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1. Vezet6i 6sszefoglaléd

Az EU és a Brexit — valoperes ligyvéd kerestetik. A britek kilépése — ha egyaltalan megvalosul -
hosszu és minden érintettnek fajdalmas folyamat lesz. Bar a magyar kormény a Brexit
bekovetkeztében sajat EU-szkeptikus véleményének beigazolodasat latja, a brit fejlemények
éppenséggel az EU-n kivlli Iét veszteségeire hivjak fel a figyelmet. A magyar kormany EU-val
kapcsolatos kettds magatartasa folytatddni fog. A gazdasdgi novekedéshez ugyanis egyrészt
elengedhetetlen az EU-tamogatasok 2016. évi mélypontot kovetd felfutdsa — az ehhez szikséges,
példaul egyensulyi kritériumok teljesitése -, masrészt viszont a kialakult gazdasagi-politikai rendszer, az
illiberalis ,magyar szuverenitas” védelme az EU-kapcsolat korlatozasat igényli.

Vilaggazdasag - a f6 gond a politikai bizonytalansag. A vildggazdasag 2016-ban a korabban
prognosztizaltnal lassubb, de az el6zd évinél arnyalatnyival gyorsabb Utemben novekszik, 2017-2018-
ban pedig kissé tovabb gyorsul. A kdzéptavu globalis novekedést a politikai bizonytalansag fokozodasa
— Brexit — mellett féként az USA és az EU 2016-ban viszonylag szerény, 2017-2018-ban kismértékben
gyorsulé GDP-dinamikaja, Latin-Amerika 2016. évi recesszidja, majd lassu novekedése, a kinai
gazdaséagi dinamika folyamatos lassulasa fogja alakitani. Az USA-ban a monetéris szigoritas a Brexit
miatt a korabban vartnal lassubb és mérsékeltebb lesz. A vilag tobbi orszagat a novekedés serkentése
és a deflacios nyomas elleni kiizdelem jegyében tovabbra is laza monetéris politika fogja jellemezni. A
Brexit gazdasagilag elsésorban Nagy-Britannianak katasztréfa, politikailag azonban mindkét félnek. Az
EU szédmara ugyanis a kOzvetlen gazdasagi veszteségeknél sokkal sulyosabb probléma, hogy
feler6sddhetnek az akar a széteséséhez is elvezetd nemzeti torekvések. Ugyanakkor az sem zarhat6
ki, hogy ez a veszély éppenséggel az integracio hiveit készteti sikeresebb cselekvésre, miként az sem,
hogy Nagy-Britannia kilépésére az orszag egységének megkérdbjelezédése, a gazdasagi veszteségek
miatt végul mégsem kerll sor. Az EU tobbsebességes jellege minden bizonnyal kidomborodik. A
menekltvalsagra az EU intézményei és a tagallamok még nem talaltak hatékony valaszt. Tovabbi
kockazat a gorog pénzigyi csomag esetleges kudarca, az amerikai elndkvalasztas, kozéptavon a kozel-
keleti és az orosz-ukran valsaggoc, a kéolajarak tovabbi esése, a pénzlgyi piacok nagymertéki
volatilitasa és a kinai addssagbuborék kidurranasanak veszélye.

Hazai gazdasagpolitika - csendes egyensulyronté valtozas. Az elmdlt honapokban a
gazdasagpolitikdban csendes, egyensulyrontd valtozas kezdddott. A 2017. évi koltségvetésben
eléiranyzott lazitds érzékelhetéen hat az idei dontéshozatalra is, a 2018-ra tervezett szigoritas
komolysaga pedig a valasztasi évben meglehetésen kétséges. Folytatddik a tulajdonviszonyok és
piacok aktiv allami szerepvallalassal torténé atrendezése, ami tovabbra is fékezni fogja a
maganberuhazasokat.

Novekedés - kifulladoban az olcs6 munkaerdre és a kormanyzathoz lojalis uj tokés rétegre
alapozé stratégia. A ndvekedéshez nem all rendelkezésre sem a munkaerd - mintegy félmillidan
dolgoznak kulfoldon, a kdzmunkabdl alig vezet Ut a valodi munkavallaléshoz, a szakember-képzés
romlé mindségi -, sem pedig a toke; hiszen a nemzetkdzi tbkemozgasok ereddjeként a bankszektor
kényszer( feltbkésitésén kivil hét éve nem nétt a magyarorszagi miikod6téke, vagyis a tékeexport
nagyobb a tbékeimportndl. A munkaer6hiany nyoman kikényszeritett béremelések rontjdk a
vallalkozasok versenyképességét, s allamhaztartasi reformok hijan ismét ndvelik a leszoritott
kéltségvetési kiadasokat. Az EU-tdmogatasok 2020 utani kifutdsdval a magyar gazdasag csak
minimalis novekedésre lesz képes.

Médosulé novekedési palya — beruhazas helyet fogyasztas. A magyar gazdasag 2016-2018-ban
éves atlagban 2,5%-kal bévll, lassabban, mint az el6zé harom év 2,8%-os atlaga. Ez féleg az EU-
tamogatasok bedramlasaval fligg dssze: 2016-ban a ndvekedés latvanyosan lassul, majd ehhez képest
enyhén gyorsul, huzbereje varhatéan a kereskedelem, majd 2017-t0l az épitbipar lesz. A ndvekedés
fogyasztasorientaltta valik, a beruhazasok ndvekedése az EU-tamogatasok felfutdsa révén érdemben
csak 2018-ban haladja meg a fogyasztasét. A belfoldi felhasznélas gyorsabban bévil a GDP-nél. Ennek
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megfeleléen — bar a kilkereskedelmi aktivum magas marad — az import névekedése gyorsabb lesz az
exporténal.

Foglalkozatas — csokkené munkanélkiiliség, novekvé munkaerdhiany, zsakutcas kozmunka. A
foglalkoztatottak szamanak bévilése 2016-2018-ban éves atlagban 2% kordli lesz. A munkanélkiliségi
rata a 2015. évi 6,8%-os atlagrél 2016-ra 5,8%-ra, 2016-2018 atlagaban 5,7%-ra csokken. Ez nagyjabdl
az oOtodik legjobb az EU-ban. Ha a kozmunkasok egy- vagy kétharmadat is munkanélkulinek
tekintenénk, akkor a magyar munkanélkuliség 8-9% kortli, vagyis az EU atlagahoz hasonl lenne. A
k6zmunkabol azonban nemcsak alig vezet ut a munka vildgaba, de esetenként mar kiszoritja a valddi
munkahelyeket. Emellett legalabb félmilli6 magyar munkavallalo dolgozik kilfoldon, ami szdmos, itthon
rosszul fizetett szakmaban munkaerdhianyt okoz. A kdvetkezé években egy id6s6d6é és nem tul jol
képzett munkaerd-kinalat all majd a foglalkoztatok rendelkezésére, amiben demogréfiai okok, az
oktatasi rendszer gyengesége, az EU elszivd hatésa és az idegenellenesség egyarant szerepet jatszik.

Fogyasztas - tiz éve nem latott litem( vasarlas. A haztartasok fogyasztasa 2016-2018-ban
atlagosan évi 3,5%-kal emelkedik, ami kiugroan a legkedvezébb haroméves atlag 2006 o6ta. A lakossag
egy részének dinamikusan emelkedd jovedelme, csOkkend hitelterhe és novekvé vasarlasi
hajlanddsaga egyre inkabb élénkiti, 2016-ban 4%-kal néveli a fogyasztast, mely 2017-2018-ban az
inflacié emelkedésével 3-3,5%-ra csokken. A lakossagi hiteléllomany szikulése nagyjabdl 2018-ban ér
véget, de az Uj, féleg lakashitelek mar 2017-ben is emelkednek.

Beruhazas - az EU-tamogatasoknak kiszolgaltatva. Az EU-forrasok dinamizélé hatasa 2015 végére
megszlnt, s ennek Ujrainduldsa csak 2017-t6l varhaté. A 2016 kozepéig meghirdetett palyazatok
dsszességeében a teljes 2020-ig tartd keret felére terjednek ki. Az eléleg-kifizetések azonban minddssze
100 milliard forint korUli dsszeget értek el. Ez nagyjabdl megegyezik a 2007-2013-as ciklus idéaranyos
részével. 2016-ban erés a nyomas a minél nagyobb forraskifizetésre, amit a szallitéi eléleg 30%-rdl
50%-ra (esetenként 100%-ra) emelése is mutat. (Ezt egyébként az EU ellenzi, ezért csak a koltségvetés
eladdsodasa terhére finanszirozhaté meg.) Ugyanakkor a forraskifizetés még nem jelent beruhédzast, a
beruhazasok a nagy kifizetésektél messze elmaradva valosulnak meg. Az (izleti beruhazasok 2018-ig
valosziniileg alig emelkednek. Osszességében 2016 és 2018 kozott évi 3%-0s beruhazas-bévulés
varhatd, mikozben a GDP éves atlagban 2,5%-kal n6. A beruhdzésok 2018. évi szintje varhatéan a
2003. évit éri el!

Versenyképesség — rossz és gyengiil. A Vilaggazdasagi Forum versenyképességi évkonyvei szerint
Magyarorszag az egy fére juto GDP mutatdja alapjan évek 6ta a beruhazas- és az innovacié-vezérelt
novekedés kozotti atmeneti fazisban van. A magyar kormany altal mar az eléz6 parlamenti ciklusban
elképzelt ndvekedés alapvetden a termeld dgazatokra — igy az iparra, épitdiparra és a mezégazdasagra
— koncentral, s a foglalkoztatottsag ndvelését célozza. Ez tényezévezérelt, extenziv ndvekedést, egy
alacsonyabb szint(i fejlodési palydhoz val6 visszatérést, nem pedig a tudasalapu gazdasag
kiterjesztését jelenti. Ehhez igazodik az oktatasi struktura is. Mindez a magyar gazdasag roml6
versenyképességében is megmutatkozik. A kulonb0zd versenyképességi listakon Magyarorszag
gyengén szerepel, altaldban a 40-50 hely kdz6tt talalhaté. A Vilaggazdasagi Forum azonban immar a
negyedik éve lejjebb sorolja a magyar gazdasagot, a tavalyi 60. utan idén a 63. helyre. A makro
pénzligyi egyensulyt értékelé pontszamok tobbnyire javultak, az Uzletmenetet, a gazdasagi szerepldk
és piacok hatékony mikodését mérék inkabb romlottak. A Transparency International korrupcios listajan
a 2012-es csucspont 6ta folyamatosan romlik Magyarorszag helyezése.

Bankrendszer — magyar lett, de minek? Bar a magyarorszagi bankrendszer likviditasa és tOke-
megfelelési mutatéja Osszességében kimagasléan j6, a magyar tulajdonba kerllt bankok
t6keszegénysége, allammal vald6 Osszefonddasa, a  bankfelligyelet  fliggetlenségének
megkérdbjelezbdése hosszabb tavon komoly kockazatok forras lehet. Ezen nem segit a bankadd
csokkentése sem. 2016 soran varhatoan lassan, de folytatodik a véllalati hitelallomany emelkedése, ami
2017-2018-ban - elsésorban a kisvallalati szektorban — némileg gyorsulhat (ha a kilsé kortimények
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nem alakulnak kedvezbtlendl). A lakossag esetében féleg az uj lakashiteleknél varhatd bévilés, a
hitelallomany azonban csak 2018-ban kezd emelkedni.

Kiils6 egyensuly - jelentés aktivum, elhalt tbéke-bearamlas. Magyarorszag folyd fizetési és
tokemérlege 2009 ota évrdl évre szinte folyamatosan novekvd tobbletet mutat, ami 2015-ben elérte a
9,5 milliard eurét. Ez idén a folyd fizetési mérleg jelentésen ndvekvd aktivuma ellenére — az EU-
tamogatésok visszaesése kovetkeztében — 8 millidrd eurdra csokken. 2017-2018-ban a folyé fizetési
mérleg aktivuma kissé csokken, de az EU-tamogatasok ezt tobb mint ellenstlyozzak. igy jovére a
finanszirozasi képesség 8,2, 2018-ban pedig 9,2 milliard eurdt tesz ki. Ebben fontos (évi kb. 3 milliard
eurds) szerepe van a kulfoldon dolgozok hazautalésainak is. Az elmult hét évben a magyarorszagi
tékeallomany a bankszektor kényszerii feltdkésitésén kivil a nemzetkdzi mozgasok eredéjeként nem
valtozott, a kulfoldi mikodétoke helyébe az EU-tdmogatasok léptek. 2015-ben a nettdé FDI mintegy 0,2
milliard eurd kivonast mutatott, e stagnalés kordli allapotban 2018-ig nem véarhaté fordulat.

Allamhaztartasi hiany - novekszik, de 3% alatti marad. Az elmdlt hénapokban a gazdaséagpolitikaban
csendes egyensulyrontd valtozas kezdddott. A 2017. évi koltségvetés a tavalyi konvergencia-
programban tervezett 1,7%-ra csokkentés helyett 2,4%-ra valé novelést tartalmaz. Ezt 2018-ra jelentds
hianycsokkentés (1,8%) kovetné. A 2017. évi Kkoltségvetésben elbiranyzott lazitds azonban
érzékelhetéen hat az idei dontéshozatalra is, a 2018-ra tervezett szigoritds komolysadga pedig a
valasztasi évben meglehetOsen kétséges. Ezért - bar a koltségvetés bevételeinek és egyensulyanak
alakulasa az idei els6 hat honapban kedvez6 -, 2016-ban a tervezettnél kissé magasabb, 2,3%-0s
deficit valdszinl, mivel a kormanyzat részben kényszerbdl, részben a valasztasokra vald felkészilés
jegyében a varhatd beveteli tobbletnél erbteliesebbem noveli kiadasait. JOovére, a valasztasokat
megel6z6 évben legalabb 2,5%-0s — de 3%-nal bizonyosan kisebb — deficit varhatd, amit 2018-ban
hasonl6 vagy csak kissé magasabb kovethet.

Allamadéssag - gesztusértékii csokkentés. A konvergencia-program 2016 végére a GDP-aranyos
allamaddssag 75,3%-rol 74,5%-ra vald csokkenését irdnyozza elé. A GKI idén csak szimbolikus
csokkenésre, 75% korili év végi értékre szamit, mivel a kiadasok ndvekedése és az uj EU-palyazatok
gyorsitott beinditasdhoz szlikséges koltségvetési megel6legezés miatt a finanszirozasi igény nagyon
magas lesz. 2017-2018-ban az ambiciozus, atlagosan évi 1 szézalékpontos allamaddssag-csokkentés
helyett szinté csak gesztusérték(i mérseklés varhato.

Strukturalis valtozasok - a halogatas és a tévut akadalyozza a novekedést. Az allam mikddésének
atalakitasa ugyan — részben az érintett szektorok kovetelésére - napirenden van, de az egészségugy €s
az oktatas egyre centralizaltabb rendszere csak Ujabb és Ujabb zavarokhoz, valsagjelenségekhez
vezet. A birokracia leépitését célzd program szakmai megalapozottsag hijan — s mivel a birokracia az
allamkdzpontu magyar modell természetes velejaroja — kifulladt. Az addbevételek GDP mintegy felét
kitevb aranya, ezen belil az 4gazati adok jelentds szerepe akadalyozza a novekedést. A bérnovekedés
a munkaeréhiany miatt jelenleg kényszer, de tartésan fenntarthatatlan a novekedést messze
meghaladd realbér-emelkedés. A magyar gazdasag serulékenysége csokkent, pénzlgyi valsag nem
fenyeget, de a kozéptavu ndvekedési problémék megoldatlanok maradtak, azokat csak atmenetileg
tudjak elfedni az atmenetileg ismét névekedésnek induldé EU-tdmogatasok.

Inflacio, kamat, arfolyam — a deklaraciok ellenére sem segitik a novekedést. Magyarorszagon a
rezsicsokkentés politikaja miatt mar a vilagpiaci energiadrak zuhanasa elétt is csdkkent az arszinvonal.
A 2013-2015. évi 0,5%-os atlagot 2016-2018-ban 1,8%-0s atlag koveti, fokozatos, 0,8%-rol 2, majd
2,5%-ra gyorsulassal. Az alapkamat varhatéan 2018 végéig a jelenlegi 0,9%-on marad, az arfolyam
viszont enyhén tovabb gyengil, az idei 315 forintos eurdt jovére 320, 2018-ban pedig 325 forintos éves
atlag koveti. A Brexit kdvetkeztében az arfolyam-ingadozasok nagyobbak lehetnek. Az alacsony kamat
és gyenge forint az elmult években nem gyakorolt érdemi befolyast a ndvekedésre. Bar a magyar
gazdasag jelenlegi kuls6 egyensulyi helyzetében enyhe felértékel6dés lenne indokolt, az MNB az
arfolyamnyereség elérése érdekében varhatdan hagyja tovabb gyenguilni a forintot.
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Az elérejelzés kockazatai - inkabb alacsonyabb, mint magasabb névekedési iitem és inflacio. Az
els6 negyedévi adatok alapjan a GKI 2015. decemberi kdzéptavu eldrejelzéséhez képest 2,3%-rol 2%-
ra csokkentette 2016. évi novekedési elGrejelzését, a 2017. évi 2,5%-ot pedig véaltozatlanul hagyta.
Ezek a korményzaténal pesszimistdbb, az elbrejelzd cégek tobbségéhez kdzelallo prognodzisok.
Ugyanakkor az ennél is alacsonyabb Utemnek — kilénésen a Brexit még nehezen felmérhet6
magyarorszagi hatasara is tekintettel - nagyobb a valésziniisége, mint a magasabbnak. A 2016-2017-re
varhat6 inflaciot mar ez év elején csokkentette a GKI (ugyancsak masokhoz hasonléan), s a jelenleg
2016-ra vart 0,8, a 2017-2018-ra prognosztizalt 2 illetve 2,5%-hoz képest szintén az alacsonyabb
értéknek van valamivel nagyobb valdszinlisége, mint a magasabbnak.

1. tablazat
Alapvet6 gazdasagfejlodési mutatok, 2007-2018
2007- | 2010- | 2013- 2016-2018
2000 | 2012 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 14 0 stiag
Tény Prognézis
GDP % 98,2 100,3 102,8] 102 1025 103,0 1025
— lpar % 96,3 102,00 104,00 102 103 104 103,0
— Epitéipar % 929 954 106,9 85 105 108 98,8
— Mezbgazdasag % 102,7) 89,2 1046] 110 100 100 103,2
— Kereskedelem % 94,1 100,3 1054 106 104 104 104,7
— Lakosségi fogyasztas % 97,71 98,5 101,6 104 103,54 103 103,55
—  Alldeszkdz-felhalmozas % 98,80 94,9 106,7 92 105 110 1020
— Export (&ruk és szolgéltatésok) % 103,2 1053 107,33 106 107, 107 106,7
— Import (aruk és szolgaltatasok) % 101,00 103,60 1074 106 108 108 107,3
Aruforgalmi egyenleg md. eurd 1,6 6,1 7,00 9,0 8,7 8,4 8,7
Kiilsé finanszirozasi igény md. eurd -4.1 3,2 7,7 8,0 8,2 9,2 8,5
[Kiils6 finanszirozasi igény /GDP % 39 32 73 74 72 17 14
[Foglalkoztatottak szamanak valtozasa % 16 05 24 15 20 23 19
Munkanélkiliségi rata (éves atlag) % 84 111 82 5,8 5,7 56 57
Allamhaztartasi egyenleg (ESA) GDP %-a 44 41 23] 23 25 28 -25
Inflacid % 106,1] 104,8 100,51 100,8 102,00 1025 101,8
[Brutt¢ kereset % 105,3 103,7] 103,5] 106 106 106 106
[Reélkereset % 97,7 100,9 1035 106,77 104 1035 1047
IMNB alapkamat (év végi) % 78 62 21 09 09 09 09
[Euré atlagos arfolyama forint | 2611 281,3 3052 315 3200 325 320

Forras: KSH, GKI
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2. A magyar gazdasag mozgastere
2.1.Vilaggazdasagi kérnyezet

A vilaggazdasag 2016-ban a korabban prognosztizalinél lassubb, de az el6z0 évinél arnyalatnyival
gyorsabb Utemben novekszik, 2017-2018-ban pedig kissé tovabb gyorsul. A Brexit — ha egyaltalan
megvaldsul — hosszl és minden érintettnek fajdalmas folyamat lesz. A kdzéptavu globélis gazdasagi
novekedést a politikai bizonytalansag fokozodasa mellett foként az USA és az EU 2016-ban viszonylag
szerény, 2017-2018-ban kismértékben gyorsul6 GDP-dinamikaja, Latin-Amerika 2016. évi recesszidja,
majd lassu novekedése, a kinai gazdasagi dinamika folyamatos lassulésa, kisebb mértékben az
alacsony koolajar egyébként is mérsékelt ndvekedési hatasainak kifulladasa fogja alakitani. Az USA-
ban a monetaris szigoritas a Brexit miatt a korabban vartnal lassubb és mérsékeltebb lesz. A vilag tobbi
orszagat a novekedés serkentése és a deflacios nyomas elleni kiizdelem jegyében tovabbra is laza
monetaris politika fogja jellemezni. A Brexit gazdasagilag elsésorban Nagy-Britannianak katasztrofa,
politikailag azonban mindkét félnek, mivel egységlket egyarant veszélyezteti. A menekiiltvalsagra az
EU intézményei és a tagéllamok még nem talaltak hatékony valaszt. Tovabbi kockazat a gorog
pénzlgyi csomag esetleges kudarca, az amerikai elndkvalasztas, kozéptavon a kozel-keleti és az
orosz-ukran valsaggéc, a kéolajarak tovabbi esése, a pénzlgyi piacok nagymértéki volatilitisa és a
kinai adossagbuborék kidurranasanak veszélye.

A vilag osszevont GDP-jének novekedési lteme a

elérejelzése szerint a 2015. évi 3%-kal szemben 2016-ban
3,1%, a korabban vartnal alacsonyabb lesz, majd 2017-
2018-ban  éves atlagban  3,5%-ra  gyorsul. A
vilagkereskedelem a 2015. évi 2,2%-kal szemben 2016-
ban 2,7%-kal ndvekszik, azaz nem haladja meg a globélis

GDP névekedési iitemét, 2017-2018-ban viszont évi 4%- N . labra
ra dinamizaldik. Az USA GDP-je a 2015.évi 2,4% utan Vilaggazdasagi regiok novekedese,
2016-2018-ban évi 2,3%-kal béviil. A novekedés f5 2000-2018 (el6z6 ev = 100)

tényezdje a belfoldi kereslet, azon belll is a lakasépités,
ezt azonban ellensulyozza az erbs dollar és a mérsékelt
klls6 kereslet nyoman gyengllé nettd export, a lanyha
feldolgozdipari termelés, az energetikai beruhazasok
visszaesése, illetve egyes szektorokban a szigorodd
pénzlgyi feltételek. Japan GDP-dinamikéja a 2015. évi
0,7% utan 2016-ban 0,8%, 2017-2018-ban évi 0,5% lesz.

UdbbbbNhiocoanvwanos

—USA EU Németorszaa —Maavarorszaa

A felértékel6dott jen és a felzarkdzo orszagok mérsekelt Forrss: Eurépai Bizottsag,
kereslete, tovabba a 2017-ben eléiranyzott fiskalis

konszolidacio visszafogja a ndvekedést. Ezzel szemben

az alacsony energiaarak és a laza monetaris kondiciok

tamogatjak azt.

Az EU 0sszevont GDP-je a 2015. évi 2%-kal szemben
2016-ban vérhatéan csak 1,8%-kal, 2017-2018-ban éves
atlagban 2%-kal n6, az eurddvezeté a 2015. évi 1,7% utan
1,6%-kal, illetve 1,9%-kal emelkedik. A kismértéki
lassulas 2016-ban a ndvekedést tamogatd korabbi
tényezbk (alacsony kdolajar, az eurd leértékelddésének
exportosztonzé hatdsa, lanyhuld kilsé kereslet stb.)
fokozatos kifulladasaval kapcsolatos. Ehhez jarul a Brexit.
A progndzisidészakban a gazdasdgi novekedést
tamogatja a fiskalis politika, a laza monetaris kdrnyezet, a
hitelezési feltételek javulasa, tovabba az a koruimény,
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2. tablazat
GDP-prognézisok, 2016-2017

(el6z6 év = 100)

EV' |oEcD: | e | EUOR2L

|zottsag_
\Vilag 6sszesen 2016 3,0 3,2 3.1
2017 | 3,3 3,5 34
OECD-orszagok | 2016 1,8 1,9 2.0
2017 | 2.1 2,0 2,0
Euréovezet 2016 | 1,6 15 1,6
2017 | 17 1,6 18

*2016. junius

**2016. aprilis
***2016. majus

Forrés: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

hogy a Juncker-féle beruhazési terv a projekt-tervezés
szakaszabol a megvaldsitas fazisaba Iép.

A tagallamok GDP-dinamikai kozotti kulonbségek az
egyes tagorszagok ciklikus pozicidinak és a szerkezeti
reformok  végrehajtdsanak  eltéréseibél  adddnak.
Németorszag GDP-dinamikaja a 2015. évi 1,7% utan
2016-ban  1,6%, 2017-2018-ban évi 1,7% lesz.
Franciaorszag gazdasagi novekedési Uteme kissé,
Olaszorszagé nagyobb mértékben gyorsul, de szamukra
lényeges kockazati tényezd az oriasi allamadossag és a

crr

A fiskalis politika 2015-ben a gazdaséagi fellendlés és
az alacsony kamatlabak nyoman  valamelyest
konszolidalddott, a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit az
EU-ban 2,4%, az eurd6vezetben 2,1% volt (noha a
meneklltvalsdg  egyes  tagallamok -  Ausztria,
Németorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Hollandia -
kormanyat a kiadasok novelésére kényszeritette). Az
euréovezet orszagai kozil 2015-ben Franciaorszag,
Spanyolorszag, Portugélia és Gorogorszag nem tett
eleget a  Stabilitasi és  Novekedési  Paktum
rendelkezéseinek. Az allamhaztartasi hiany 2016-ban a
GDP 2,1%-ara, 2017-2018-ban 1,7%-ara csokken az EU-
ban és 1,9%-ara, illetve 1,5%-ara az eurddvezetben,
jellemzéen semleges fiskélis politika mellett. A GDP-
aranyos allamadossag 2014-ben az EU-ban 88,5%-on,
az eurdovezetben 94,4%-on tetdzott. A 2015.évi 86,8%-0s
utdn 2016-ban 84,4%-0s, 2016-2017-ben 84%-o0s réata
varhaté az EU-ban, a tavalyi 92,9% utan 92,2%, illetve
90% az eurdovezetben. A gorog allamadéssag a
jelenlegi  paraméterek mellett hosszu tavon nem
fenntarthaté. Kérdés, hogy a fenntarthatésag az
allamaddssag egy részének leirasaval - az eurdpai uniés
intezmények ezt egyelére ellenzik -, vagy Ujabb
mentdcsomaggal érheté-e el.

Kina GDP-dinamikéja a fogyasztas és a szolgaltat6 szféra
bévilésén alapuld, a korabbinal kiegyensulyozottabb
novekedési modellre valé attérés nyoman a 2015. évi
6,9%-rol az idén 6,5%-ra, 2017-2018-ban évi 6,1%-ra
lassul. A ndvekedés f6 tényezbje a szolgaltatd szektor. A
kormany novekedésdsztonzé intézkedései mérsékelhetik
a lassulas Utemét. Kockazatot jelent a jlan erbteljes
leértékel6dése, ami versengd leértékelést valthat ki a
felzarkdzo orszagokban, s deflacios nyomast okozhat a
fejlett piacgazdasagokban. Kockazat az ingatlan- és
hitelpiaci buborék kidurranasa is.

India GDP-je a 2015 évi 7,3%-0s ndvekedés utan 2016-
ban 7,4%-kal, 2017-2018-ban évi 7,5%-kal, vagyis a
kinainal gyorsabban bévil. A kilféldi mikéd6téke f6
celpontja jelenleg India. Az orosz-ukran konfliktus
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intenzitasa az utobbi idGben mérséklodott, de kiélezGdése
barmikor lehetséges. Az Ukrajna elleni haboru és a
nyugati szankciok nyomén Oroszorszag GDP-je 2015-
ben 3,7%-kal esett vissza, 2016-ban ujabb 1,2%-0s
csOkkenés, 2017-2018-ban  viszont évi  0,7%-0s
novekedés varhat6. Ukrajna GDP-je a 2014. évi 7,5%-0s
és a 2015. évi 9%-o0s zuhanas utan 2016-2018-ban éves
atlagban varhatéan mintegy 2%-kal novekszik. A
bizonytalan belpolitikai helyzet, a gyenge
cselekvOképességli  kormany és a valtoztatasokkal
szembeni tarsadalmi ellenallas miatt folyamatos az
allamcs6d kockazata.

Az amerikai és nemzetkdzi gazdasagi realfolyamatok, a
pénzlgyi piacok trendjei, s nem utolsdsorban a Brexit
alapjan egyre kevesbé valészini, hogy a Fed a
kozeljovbben erfsen szigorit monetaris politikajan.
Valdszin(ibb az idében elhiz6dd, enyhébb szigoritas. A
kamatlabemelések f6 kockazata, hogy a t6kekoltségek
emelkedése és a dollar ersodése nehéz helyzetbe hozza
az eladosodott fejl6dd orszagokat, ami akar pénzlgyi
valsagokat is Kkivalthat, illetve a tdzsdei buborékok
kidurranasahoz, az allampapir-piaci hozamok
emelkedéséhez  vezethet. A részvényarfolyamok
zuhandsa a vagyonhatason  keresztll  érintheti
kedvezbtlenil a fogyasztast. Emellett a magasabb
kamatlabszint nyoman erés6dd dollar visszafogna az
amerikai  konjunkturat. Mindezek mellett egy idei
kamatlabemelés valdszin(sithetd.

Az Eurépai Kozponti Bank laza monetaris politikaja (az
iranyadd kamatlab csokkentése és a mennyiségi lazités)
nyoman az utdbbi hénapokban az eurddvezetben igen
kedvezOen alakultak a monetéris és hitelfeltételek. A
pénzlgyileg sérllékeny tagallamokban szamottevl
mértékben csokkent a hitelek kamatlaba, ami a monetaris
politika realgazdasaggal kapcsolatos transzmisszids
mechanizmusainak a javulaséra, a tagallamok kozotti
pénzlgyi toredezettség csokkenésére utal. Az alacsony
kamatlabak nyoman vonzo a banki hitelfelvétel, a
haztartdsok és a nem pénzlgyi vallalkozasok nett6
hitelfelvétele tovabbra is pozitiv. A hitelkereslet tovabbi
élénkiléséhez a beruhazasi szandékok dinamikus
novekedésére lenne szilkség, aminek feltétele a
gazdaséagi novekedés el6tti nagyszamu bizonytalansag és
kockazat mérséklédése. A prognézisidészakban nem
varhaté 1ényegi valtozas az EKB monetaris politikajaban
(az iranyadd rata 0%, az egynapos hitelkamatlab 0,25%, a
betéti kamatlab -0,4%, s az eszkdzvasarlasi program havi
kerete 80 millidrd eurd), nem zarhaté ki tovabbi
mennyiségi lazitds 2016-ban és 2017-ben, majd a
negativ jegybanki betéti kamatlab megsziintetése
2018-ban.

2. bra
Néhany kozép-europai EU-tagallam
novekedése, 2000-2018 (1999=100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI
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3. abra

Mez6gazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2018 (1999 = 100)
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Forrés: Eurdpai Bizottsag, GKI

dasagi nyersanyag

Az EU inflaciés rataja a 2015. évi 0% utan 2016-ban
0,3%-ra, 2017-2018-ban 1,5%-ra prognosztizalhatd. A
deflacibs nyomas enyhilt, de a kinai deviza
leértékelodése, illetve az azt kovetd esetleges
arfolyamhaborl esetén Ujbol jelentkezhet. Az eurd a
dollarral szemben 2015 egészében jelentésen (15-20%-
kal) gyengllt, a 2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015
atlagaban 1,11 dollarra. 2016-2017-ben  kismérteki
tovabbi gyengulés, 1,1 dollaros, 2018-ban a Brexit
megnyugtaté rendezédése esetén kissé erésebb arfolyam
prognosztizalhatd, a korabbinal is jelentbsebb rovid tavu
volatilitas mellett.

A 2014. jiniusi csucshoz képest a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azéta novekedésnek indult. 30 dollar alatti
hordonkénti ar esetén leallnak az 0j beruhazasok, az
energiavallalatok pénzugyi nehézségei,
koltségcsokkentési  kényszerei miatt a folyamatos
termelés fenntartdsanak a feltételei is romlanak. A
kbolajtermeld vallalatok cash-flow-termeléképessége az
iparag atlagaban 50 dollaros hordonkénti kéolajar esetén
valik pozitivva. Ez még nem kell6 indok uj beruhazasokra,
de elegend6 a termelési volumen stabilizélasara. Mivel az
USA-ban vannak a legnagyobb raktarkészletek, s az
amerikai palaolaj-termel6 vallalatok képesek termelésuket
a leggyorsabban ndvelni, a kdolaj vilagpiaci arat a
legnagyobb mértékben az USA alakitja. A hordéonkénti
egyensulyi ar 45 és 50 dollar kozétt van. A GKI 2016-ban
a Brent 45 dollaros, 2017-ben 51 dollaros, 2018-ban 55
dollaros horddnkénti éves atlagaraval szamol. A
nemzetkdzi konfliktusok eszkalalodasa, illetve fellangolasa
nyoman természetesen megugorhat a kdolajar is.

Az alacsony vilagpiaci kdolajar és az ebbdl adodd
cserearany-veszteség mellett a  tékekidramlas is
visszafogja az olajexportér orszagok gazdasagi
novekedését. Az alacsony ar Venezuelat és
Oroszorszagot érinti a legsulyosabban, az el6bbiben
2016-ban a GDP 8%-0s visszaesése varhatd, de a
folyamat Szald-Arabia koltségvetését is nyomas ala
helyezi. A kereslet és a kinalat kozotti egyensuly
helyredllasaval, az ar emelkedésével a kdolajexportérok
koltségvetése és altaldnos gazdasagi helyzete is
konszolidalodik, orszagonként eltér6 mértékben és
sajatossagok mellett.

A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-kal, 2015-
ben tovabbi 17,3%-kal mérséklédott. 2016-ban Ujabb
kézel 6%-0os csokkenés, 2017-2018-ban  1,7%-
osemelkedés valoszini. Az alacsony arak, illetve az
arcsokkenés a legsulyosabban a nyersanyag-exportér
Braziliat, Ausztréliat, a Dél-afrikai Koztarsasagot és
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Indonéziat érintette, illetve érinti (Brazilia GDP-je 2015-
2016-ban 6sszesen 7,6%-kal csokken).

A vilaggazdasagi novekedés nagyszamu
bizonytalansaggal és kockazattal terhelt. Ezek kozll a
tovagy(rizé hatasok miatt az egyik leglényegesebb Kina
valamint a nyers- és flitbanyag-exportér orszagok
gazdasagi dinamikajanak a vartnal nagyobb mértéki
lassulasa. Az amerikai monetaris politika szigorodasa
hatranyosan érintheti a devizaban eladdsodott, sértlékeny
felzark6zd orszagokat és a globalis pénzigyi piacok
stabilitasat. A kinai juan nagymértéki leértékelése vagy
leértékel6dése arfolyamhaborut valthat ki. A kéolaj
vilagpiaci aranak tovabbi csokkenése az exportér
orszdgok pénzlgyi stabilitisat is megrengetné, ami
tovagylrlizne a nemzetkOzi pénzlgyi piacokra. A
geopolitikai feszliltségek nyoman esetleg erételjesen
megemelkedé koéolajar viszont a fejlett orszagok
konjunktarajat fogna vissza.

A vilaggazdasagi novekedést veszélyeztetd
bizonytalansagi  tényez0 az  orosz-ukrdn  haboru
eszkaladlédasa, a  sziriai  polgarhaboru,  ezzel
osszefuggésben a kozel-keleti geopolitikai feszUltség
élezddése, az iszlam terrorizmus, az EU-ban a
menekultvalsag mélyllése, az integracidellenes politikai
erék tovabbi térnyerése és az Egyesiilt Kirdlysag kivalasa
az EU-bdl. Pozitiv hatasu lehet viszont, ha az alacsony
nyers- és fltéanyagarak és finanszirozasi koltségek a
vartndl  er6teliesebben  tamogatjdk a  gazdaségi
novekedést a fejlett orszagokban, illetve az EU szaméra a
Nagy-Britanniéval valé viszony gyors rendezése.

2.2. Magyarorszag és az EU

Az Eurépai Unié intézményei és tagallamai talan soha
nem szembesiltek annyi valsagjelenséggel, mint
manapsag. A Brexit gazdasagilag elsésorban Nagy-
Britannianak gazdasagi katasztréfa, politikailag
azonban mindkét félnek. Az EU szamara ugyanis a
kozvetlen gazdasagi veszteségeknél sokkal sulyosabb
probléma, hogy feler6sodhetnek az akar a
széteséséhez is elvezetd nemzeti torekvések.
Ugyanakkor az sem zarhatd ki, hogy ez a veszély
éppenséggel az integracié hiveit készteti sikeresebb
cselekvésre, miként az sem, hogy Nagy-Britannia
kilépésére az orszag egységének
megkérddjelezédése, a gazdasagi veszteségek miatt
végil mégsem keriil sor. Az EU tobbsebességes
jellege minden bizonnyal kidomborodik.

Az EU jovbjére nagy hatast gyakorol a brit EU-tagsagrol
sz6l6 népszavazas kilépést tamogatd eredménye. A brit
kivalas, kulondsen a feltételek akar évekig elhizodo

4. abra
EU-tagorszagok GDP-novekedése,
2011-2017 (2010 = 100)
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5. abra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2011-2017 (2010 = 100)
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tisztazasaig allandosita a  bizonytalansagot, ami
elsésorban a pénz- és toékepiacokon érezteti
kedvezétlen hatasat, mindenekel6tt a volatilitas erésodése
miatt. A politikai bizonytalansag — ami szélséséges
esetben az EU illetve Nagy-Britannia széteséséhez is
vezethet - azonban mindkét fél tOkevonzd képesseget
rontja. A realgazdasagi kovetkezmények féleg az Egyesdilt
Kiralysag szamara hatranyosak a font zuhanasa, a tézsde
mélyrepllése és talan leginkabb a City pénzlgyi kdzpont
jellegének elhomalyosulésa miatt. Ez utébbi az
attelepulések miatt féleg a legnagyobb EU-tagorszagok
szdmara még némi hasznot is hozhat. Az OECD
elemzése szerint az EU-bdl val6 kivalas nyoman a brit
GDP 2020-ig 3,3-5,1%-kal, majd 2020 és 2030 kozott
tovabbi 2,7-7,7%-kal csokkenhet. Az EU
szamszerUsithetd veszteségei ennél joval kisebbek, a
politikai hatas azonban jelentds lehet, mert lenduletet
kaphatnak az utébbi években tobb orszagban
megerdsodott EU-szkeptikus politikai erék az integracio
fellazitdsara. Az eurdpai unids intézményeknek at kell
gondolniuk jelenlegi statuszukat és a jovére vonatkozd
stratégiajukat. 2017-ben Németorszagban parlamenti
valasztas, Franciaorszagban elnokvalasztas lesz, ami a
kivarast valoszinlsitené, az EU-bol valo brit kilépés
azonban hatéarozott cselekvésre sarkallhatia az EU két
meghatarozd orszaganak politikusait az integracio jovébeli
fejlédési iranyainak a meghatérozasaban is. Az EU
tobbsebességes jellege varhatban még markansabb
lesz, ami az integraciot politikai és fiskalis terileten is
tovabb mélyit6 magorszagok, az ennél szélesebb kort
lefedd eurdovezet és a kozds Ugyekbdl mindinkabb
kimaradé periféria kilonbdz0 fokozatait jelentheti. A
szorosabban egyuttm(ikodd orszagok csoportjahoz val6
csatlakozas lehetésége minden bizonnyal fennmarad, a
negativ tapasztalatok alapjan azonban a feltételek
szigorubban ellenérzott teljesitéséhez lesz kotve. Nagy-
Britannia kivalasaval Kkivulrél aligha lehet blokkolni a
szorosabb egyuttmUikodést 6hajtd orszagok dsszefogasat;
belulrdl azonban ezeknek is meg kell klzdeniuk az
eurészkeptikus partokkal. Ennek megfeleléen kérdéses,
hogy a valddi bank- és fiskalis uniéban, a dontési rendszer
hatékonyabbé és atlathatobba tételében milyen tényleges
eredményt sikerll eléri. A eredmények gyors elérését
neheziti az is, hogy a nagy orszadgok kormanyait a Brexit-
targyalasok mellett sajat belpolitikai problémaik — kilonds
tekintettel a jov0 évi német parlamenti és francia
elndkvalasztasra, valamint a még idei olasz
népszavazasra - is lekotik. A britek kivalasa mas politikai
kérdésekben is megvaltozatja az eréviszonyokat; példaul
az agrartamogatasok kérdéseében az azok valtozatlan
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addddan Magyarorszag az EU megerdsitésében lenne
érdekelt, a kormany azonban a szuverenitas
megdrzésével érveld EU-ellenes politikai erék mellett tette
le a voksot. Bar ebben nagyrészt maga mellett tudhatja a
visegradi orszagokat, Nagy-Britannia kivalasaval ez az
orszag csoport varhatéan sokat veszit erejébdl.

A menekiiltvalsag enyhitésére kidolgozott bizottsagi
javaslatok célja a jelenlegi helyzet stabilizélasa, az 0sszes
érintett fél szaméra méltanyos, huménus és fenntarthatd
jovébeli keretfeltételek kialakitasa. Ez részben a hatalyos
dublini rendszer reformjaként is felfoghat6. Ennek a
stratégianak az elsé  pillere a  probléma
kiindulépontokon vagy azok kozelében torténd kezelése.
Ezt szolgélja az idén marciusban Torokorszaggal kotott,
tovabbi pénzligyi forrasok kilatasba helyezésével
alatdmasztott megallapodas, amely az EU-ba valo
belépés  szabdlyainak  szigoritasaval és  egyéb
rendelkezésekkel azt az Uzenetet kozvetiti a
migransoknak, hogy a nagy aldozatokkal jar6 ut
Torokorszagon  keresztul nem megoldds. Ehhez
kapcsoloédik ~ Gordgorszag anyagi  és  intézményi
tamogatasa. Torokorszdg az EU-bdl visszafogadott
minden migrans utan egy sziriai menekiltet kild az EU-
ba.

A stratégia elsd pillérének kezdeti eredményei mar
latszanak, az embercsempészet gyakorlatilag leallt, a
menekiltek szdma csokkent, de nincs garancia arra, hogy
ez a trend kozéptavon is fennmarad. Ugyanakkor jelentds
targyalasi alkuerejére tamaszkodva a torok kormany
ellentételezésként a pénziigyi kovetelések mellett - az
EU két részletben 6 milliard eurdt igért Torokorszagnak a
menekultek ellatdsara - a csatlakozasi targyalasok
felgyorsitasat szabta. Ez utobbiba beleérti az EU-ba
torténd vizummentes beutazast is, amelyhez azonban
nagyszamu és szigoru feltételnek kell eleget tennie,
tobbek kozott enyhitenie kellene a terrorizmus elleni
torvényt (ki kellene venni beléle a szolas- és a gylilekezési
szabadséagot korlatozd rendelkezéseket). Torokorszaggal
kapcsolatban az EU azzal a dilemmaval szembesiil, hogy
a menekultigy terén nyujtott egylttmiikodés fejében
egyrészt mennyiben nézheti el a térok kormanynak az EU
értékeivel (demokrécia, jogallamisag, egyeni
szabadsagjogok, szélasszabadsag stb.) szembemend,
azokat korlatozd politikajat. Masrészt a vizummentesség
megadasa nyoman megndhet az EU-ba iranyuld migracio.

A javasolt stratégia mésodik pillére a menekiltek eurdpai
unios tagallamok kozotti méltanyos elosztasa a
tagallamok lakossagszamanak és GDP-jének figyelembe
vételével. A menekiilteket befogadni nem hajlandd
tagallamoknak a méltanyossag és a szolidaritas jegyében
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7. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2018 (1989=100)
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pénzbeli hozzajarulast kellene fizetnitik. Ezt Magyarorszag
élesen ellenzi, ennek kommunikacios eszkoze az 6szre
tervezett népszavazas. Holott az EU elleni értelmetlen,
belpolitikai céli hangulatkeltés lehetséges sulyos
kovetkezményeit a Brexit is jol mutatja.

2.3. Gazdasagpolitika

Bar a magyar kormany a Brexit bekovetkeztében sajat
EU-szkeptikus véleményének beigazolédasat latja, a
brit fejlemények éppenséggel az EU-n kiviili lét okozta
veszteségekre hivjak fel a figyelmet. A magyar
kormany EU-val kapcsolatos kettés magatartasa
folytatodni fog. A gazdasagi novekedéshez ugyanis
egyrészt elengedhetetlen az EU-tamogatasok 2016. évi
mélypontot kovetd felfutdsa — az ehhez sziikséges,
példaul egyensulyi kritériumok teljesitése -, masrészt
viszont a kialakult gazdasagi-politikai rendszer, az
illiberalis ,magyar szuverenitds” védelme az EU-
kapcsolat korlatozasat igényli. Az elmult hénapokban
a gazdasagpolitikaban csendes egyensulyronté
valtozas kezdodott. A 2017. évi koltségvetésben
eléiranyzott lazitas érzékelhetéen hat az idei
dontéshozatalra is, a 2018-ra tervezett szigoritas
komolysaga pedig a valasztasi évben meglehetdsen
kétséges. Folytatodik a tulajdonviszonyok és piacok
aktiv allami szerepvallalassal torténé atrendezése, ami
tovabbra is fékezni fogja a maganberuhazasokat.
Raadasul kifulladéban az olcsé6 munkaerére és a
kormanyzathoz lojalis uj tokés rétegre alapozott
novekedés, mivel sem a munkaer6 - mintegy
félmilliéan dolgoznak kiilfoldon, a k6zmunkabdl alig
vezet Ut a valéodi munkavallalashoz, a szakember-
képzés romlé mindségli —, sem a toke — a nemzetkozi
tékemozgasok ereddjeként a bankszektor kényszerii
feltokésitésén kiviil hét éve nem nétt a magyarorszagi
miikod6toke — nem all rendelkezésre a novekedéshez.
A munkaerdéhiany miatt kikényszeritett béremelések
rontjak a vallalkozasok versenyképességét, s
reformok hijan ismét novelik a leszoritott
koltségvetési kiadasokat. Az EU-tamogatasok 2020
utani kifutasaval a magyar gazdasag csak egészen
minimalis névekedésre lesz képes.

A Brexit minden korabbinal vilagosabba tette, hogy a nagy
hagyoményu demokratikus piacgazdasagokban sincs
biztositék arra, hogy a populizmus, a tajékozatlan és
manipulalt indulatokra valé tdmaszkodas ne gybzhessen a
racionalitas felett. A globalizalédd vildggazdasaggal
szemben ismét teried a nemzeti bezarkdzas, a
versennyel szemben nemzetallami védelmet koveteld
gondolkodas, mely a népbarat retorika ellenére
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valojaban csak egyes kivetelezett csoportok érdeket
szolgalja. A populizmus terjedése a magyar kormany
nemzetkozi elszigetel6dését kiulonésen a visegradi
orszagok korében csokkentette jelentdsen. Nagy-Britannia
kivalasaval azonban a magyar kormany fontos politikai
szOvetségesét vesztette el, ami mindinkabb csak passziv
érdekérvényesitésre — bizonyos megallapodasokbél vald
kimaradasra — fog lehet6séget adni.

A magyar gazdasag kiils6 és belsé egyensulya 2011
6ta — amikor minden hitelminésiténél befektetésre nem
ajanlott kategoriaba kerilt — igen kedvez6en alakul. Ezt
2013-ban a tulzottdeficit-eljaras aldli kikerulés, a cds-
felarak évek ota tartdé csokkenése, majd idén a bévlibol
valé kikeriilés elkezdddése (a Fitch-nél) nyugtazta.
Ezzel Magyarorszag a hitelmindsitéknél kezdi elérni 1996.
évi szintjét (ekkor kerllt elészor befektetésre ajanlott
kategériaba). Az S&P a kiszamithatatlan gazdasagpolitika
miatt nem tervez felmindsitést, a Moody’s fellilvizsgaltata
pedig (feltehetbleg a Brexit miatt is) elmaradt. A kils6 és
belsé egyensuly ugyan 2017-2018 soran varhatéan
romlani fog, de az elébbi igy is csak az aktivum
csokkenését fogja jelenteni, az utdbbi pedig minden
bizonnyal nem lépi t0l a valédi szankcidkkal fenyegetett
3%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt. Ez a
mindsitések valtozatlansagat vetiti elore.

Az Eurdpai Bizottsag friss tavaszi értékelése szerint
Magyarorszagon nem all fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, a kilsé és kotelezettségekhez
kapcsolédd kockazatok csokkentek (bar a kils6
addéssaggal kapcsolatos refinanszirozasi igény és a
nemteljesité hitelek magas aranya tovabbra is probléma).
E pozitiv értékeles mellett azonban a nemzetkozi
szervezetek — igy az EU mellett az IMF és az OECD - a
novekedési képesség  erésitése  érdekében
visszatéréen felhiviagk a figyelmet az Uzleti kdrnyezet
javitasanak — igy a verseny és ezen belil a
kozbeszerzések atlathatobba tételének, a korrupcid
visszaszoritdsanak, az &gazati adok mérséklésének -, a
kiszdmithatobb ~ gazdasagpolitikanak, az  allami
szerepvallalas  csokkentésének  fontossagara. E
terlleteken az eddigiekhez hasonldéan csak kényszerii
illetve gesztusértéki lépések varhatok (ahogyan az a
bankado6 csokkentése esetében is tortént).

A magyar gazdasag novekedési Uteme a 2011-2013. évi,
atlagosan még a 0,7%-ot sem elérd Gtem utan 2014-2015-
ben atmenetileg 3,2%-ra emelkedett, hogy 2016. I.
negyedévben ismét 1% ala essen. Ebben a dontd
szerepet az EU-tamogatasok dagalya majd apalya
jatszotta. A kormanyzat kétségtelen sikert ért el a 2015
végéig lehivhatd EU-forrdsok megszerzésében, beleértve
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9. abra
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a bintetések lealkudasat is, ugyanakkor nem latszik, hogy
az Uj ciklusban mit6l lesz az eurdpai forrasok
felhasznalasa eredményesebb.

Az EU-tdmogatasok idei csokkenése miatt a kormany mér
egy évvel ezel6tt, a 2016. évi koltségvetésben is a
beruhdzasok visszaesésével szamolt, majd az idei
konvergencia-programban még novelte is a beruhazasok
varhato idei esésének mértékét. (Az MNB viszont érdekes
modon tavasszal mér a beruhazasok - igaz minimalis
mérték(i — novekedését jelezte elbre.) A visszaesés
fékezése érdekében a kormanyzat mér tavaly meghirdette
az EU-forrasok gyorsitott, 2018-2019-ig a teljes 0sszeg
lehivasat megcélzé, az EU-ban egyedilalld, a GKI altal
eleve szkeptikusan fogadott koncepcitjat. Ezen bell
2016-ban tdbb mint 2000 milliard forintnyi tamogatas
lehivasat vették tervbe. Az eddigi tények — a palyazok
szaméra junius elejéig 100 milliard forintnél is kevesebb
kifizetés tortént —, ezt val6szinitlenné teszi, s a lehivas
2018-2019-ig valo befejezése is irredlisnak — emellett a
folyamat rendkivil ciklikussa tétele miatt — célszer(itlennek
is latszik.

A kormanyzat a ndvekedés serkentése érdekében a
lakasépitést tamogatd [épéseket tett, ezek azonban
érdemben csak a jov0 évtdl hathatnak. Az allami
beruhdzasok el6készitésének — példaul a kisajatitisoknak
- a felgyorsitasat is tervezik. Ebben lehet logika, a
hatastanulmanyokat és az érdekegyezetést jellemzben
eddig is melléz6 magyar tervezési gyakorlat ismeretében
azonban ez akar ronthatia is az eredményes
dontéshozatalt. Rdadasul a mar meghirdetett és részben
elkezdett nagy allami beruhazasok — igy példaul a Var- és
Liget-projekt, Paks Il, az olimpia, a Budapest - Belgrad
vasUtvonal — gazdasagilag soha meg nem tériilé
befektetések. A jové érdekében itt éppenséggel a mar
meghozott dontések ujragondolasa lenne indokolt.

A verseny korlatozasa, az allamilag vezérelt tulajdonosi
és piaci atrendezés idén is lendiletesen folytatédik;
nincs ok ennek megallaséara gondolni. A kormanyzat e
tevékenysegben szorosan egyuttmakodik a
bankfelligyelettel, a versenyhivatallal, s kiléonb6z6 mas
ellenérzd szervekkel. (Példa erre az FHB-csoport
takarékszovetkezeti integraciot vezérlé terjeszkedésenek
és konszolidaciojanak torvénykezési eszkozokkel vald
segitése, majd akadalyozasa; ez utdbbiban az elvileg
figgetlen bankfeligyelet megjelenése.) A kormanyzat
torvényi erbvel igyekszik atlathatatlanna tenni a
koltségvetés és az allami cégek dontéseit. Az Eurdpai
Bizottsdg orszégjelentése szerint ,a kozbeszerzési
verseny  tovabbra is  korlatozott”. @ Mindez
viszonylagossé teszi a fehéredésben egyébként elért
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eredményeket, novekedésellenessé az  intézményi
kornyezetet.
A magyar modell nemcsak a t0kére, hanem a

humantékére is negativan hat. A jelek szerint kudarcot
vallott a kormanyzat olcs6 magyar munkaerére
alapozott novekedési stratégiaja. Mivel mér legalabb
mintegy félmillié6 magyar dolgozik kiilféldén, a szakképzett
munkaerd hianya is behatarolja a novekedés lehetdségeit.
Az itthon maradottak képzett részének megtartdsa a
verseny- és a kozszféraban is jelentés béremelést
kényszerit ki, mikdzben a kozmunkasoknak csak szerény
resze képes a versenyszektorban elhelyezkedni. A
realkeresetek 2016. I. negyedévben a vallalkozoi
szektorban  kozel 7%-kal, a  koltségvetésiben
(kdzfoglalkoztatottak ~ nélkdl)  tébb  mint  11%-kal
emelkedtek, s ez utobbi teriletek egy részén 2016-2017-
re jelentds tovabbi béremeléseket jelentettek be. Mindez
rontja az érintett cégek versenyképességét eés noveli a
koltségvetés kiadasi szikségletét. A reformok elmaradasa
a koltségvetési kiadascsokkentést csak atmenetivé teszi,
az elkerilhetetlen béremelések (vagy el6bb-utdébb az
energiaarak emelkedése) ismét novelni fogja az
allamhaztartasi kiadasokat. A béremelések érdemben
élénkithetik a lakossag fogyasztasi keresletét. A probléma
az, hogy a magyar termelés gyenge kinalati
alkalmazkodasa miatt ez jelentds részben az importot
fogja serkenteni. A fogyasztasorientalt novekedés
beruhazasok hijan tartésan nem tarthato fenn.

A kormanyzat még tavaly atfogd, biirokraciaellenes
csomagot  hirdetett ~meg, szamos intézmény
megszlntetését és a Iétszam radikalis csokkentését
igérve. Mivel a koncepci6 nem kérdbjelezte meg az
allamkozpontu gazdasagpolitikat és gazdasagiranyitasi
rendszert, nem is tudott atlit javaslatokat megfogalmazni.
igy nemcsak elakadt a kiilénbdzd kormanyzati szervek
ellenérdekeltségén, de nyilvanvald szakmai kritikékba is
Utkozott. Ezért a nagy nekibuzdulds varhatoan néhany
osszevonasban és létszamstopban fog kimerulni. 2017
masodik felétél pedig a kdzeledé valasztasok végképp
megakadalyozhatjak e lépéseket.

Az MNB laza, kamatcsokkenté és tendencigjaban
forintgyengitd politikdja eddig nem tudta kivaltani a
hitelezés élénkulését. A gyenge forint politikaja
ugyanakkor az egész magyar gazdasagot leértékeli. A
jegybank aktivitasa tovabbra is messze tulterjeszkedik a
monetaris politikdn, sét a jegybanktorvény altal lehetévé
tett tevékenységeken. Az MNB onfinanszirozasi
programja hatasara a bankok likvid forrasai novekvd
mértékben testesiinek meg éallampapirokban. Ezzel
viszont szembemegy azzal az europai trenddel, miszerint
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13. dbra
A GKI fogyasztdi bizalmi index
komponensei, 2008-2016
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GDP-termelés harom éves atlaga,
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a bankok és az éllam penzigyi 0sszefonodasa
elkerulendd, mivel az allam esetleg bizonytalanna valé
fizetbképessége esetén a bankok is nehezen jutnanak
klls6 forrashoz. (A bankok mérlegében az allampapirok
sulya mar most is messze meghaladja az EU ajanlasait!)
Emellett er6sen eltulzott az a feltételezés, hogy a hazai
szereplOk valamilyen kuls6 vagy bels6 sokk esetén nem
fognak devizat vasarolni, s azt a kulféldiekhez hasonldan
kivinni az orszagbdl. Jelentés az MNB alapitvanyainak
allampapir-allomanya is, ami Kkivalthatia a filtott
monetaris finanszirozas vadjat. Feltehetbleg foként az
EKB kritikajanak hatasara az MNB tavalyi nyereségének
valamivel tébb, mint egynegyedét, 50 milliard forintot mar
befizetett a koltségvetésbe, s elkezdddott az alapitvanyok
allampapir helyett ingatlanokba vald befektetésének —
egyébként  jegybanktél ugyancsak idegen -
elékészitése.

Az MNB nyereségének fiskalis jellegli elkoltése
elvileg, annak konkrét, piacgazdasagi szabalyokat
figyelmen kivil hagyé modja pedig jogilag is
megkérd6je|ezhet6 ami ugyancsak kivéltotta az EKB
MARK Zrt elvileg hasznos lehet, azonban az MKB
allamositasat majd eladasat kisér6 homaly, az
alapitvanyok miikodését kisérd botranyok érthet6
bizalmatlansagot is okoznak e tevékenységgel
kapcsolatban.

Az EU-tdmogatasok 2017-2018. évi bedmlése, a
fogyasztas  bdvilése  atmenetileg  elfedheti a
gazdaséagpolitika kudarcossagat, 2020 utan azonban a
magyar gazdasag az EU-tdmogatasok varhatd jelentds
csokkenése kovetkeztében kritikus helyzetbe kerulhet.
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3. Readlgazdasag

3.1. A gazdasagi ndvekedés iiteme, agazati és piaci szerkezete

A magyar gazdasag 2016-2018-ban éves atlagban 2,5%-kal béviil, lassabban, mint az el6z6 harom év
2,8%-0s atlaga. Ez féleg az EU-tamogatasok bearamldsaval fligg 6ssze: 2016-ban a ndvekedés
latvanyosan lassul, majd ehhez képest enyhén gyorsul, huzdereje varhatdan a kereskedelem, majd
2017-6l az épitbipar lesz. A novekedés fogyasztasorientaltta valik, a beruhazasok ndvekedése az EU-
tamogatasok felfutdsa révén érdemben csak 2018-ban haladja meg a fogyasztasét. A belfoldi
felnasznéléas gyorsabban bévil a GDP-nél. Ennek megfeleléen — bar a kilkereskedelmi aktivum magas

marad — az import névekedése gyorsabb lesz az exporténal.

A magyar gazdasag 2012-ben a hatodik legnagyobb
visszaesest szenvedte el az EU-ban, 2014-ben a masodik
leggyorsabb novekedést érte el, majd 2015-ben az
europai  kozépmezdnyben végzett, hogy 2016. |.
negyedévében a novekedési rangsor utolsé el6tti helyére
kerilion. Ebben a hullamzésban a kiszamithatatlan,
»huzd meg — ereszd meg” gazdasagpolitika mellett,
illetve annak részeként az EU-tamogatasok dagalyanak
és apalyanak volt nagy szerepe.

Az EU 2016 tavaszi progndzisa szerint a magyar
gazdasag 2016-ban 2,5%-o0s, 2017-ben 2,8%-0s, az EU
atlaganal 0,7 illetve 0.9 szazalékponttal gyorsabb
novekedésre lesz képes. A régidban azonban a lengyel, a
szlovak, a roman és tobb balti allam ennél dinamikusabb
lesz. A magyar konvergencia-program 2016-ra 2,5%-0s,
2017-re 3,1%-0s, 2018-ra 3,4%-0s hazai nOvekedést
tartalmaz. Az MNB 2016-ra még gyorsabb, 2,8%-0s,
2017-re 3%-0s novekedést prognosztizal. A 2016. I.
negyedévi gyenge ndvekedési adat alapjan az elérejelzé
cégek juniusban atlagosan mintegy 0,3 szazalékponttal,
2%-ra csokkentették  korabbi 2016-ra  vonatkozd
novekedési elérejelzésiiket, a 2017-re vonatkozd 2,7%-0s
atlag azonban nem valtozott. A magyar kormany és az
MNB egyeldre kitart korabbi, mar akkor is kissé
optimistanak szamit6 prognozisa mellett.

A 2016. I. negyedévi gazdasagi lassulas eldre lathato
volt az EU-tamogatasok (emiatt az allami beruhazasok)
idei apalya miatt. A lassulas azonban varatlanul
latvanyosséa sikeredett, mert erételjesen kidomborodott a
hat éve mUikodd »magyar modell”
maganberuhazasokat visszafogé hatdsa. Emellett
egyes ipari terlileteken az elsé negyedévben értékesitési
problémak jelentkeztek. A vartnal is sokkal rosszabb adat
miatt a GKI 2,3%-rél 2%-ra csokkentette idei ndvekedési
prognozisat, de ennél lassubb GDP-bdviilés is lehetséges.
A Brexit tovabb valészinlsiti a 2% alatti ndvekedés
eselyét, mindenekelbtt az exportkilatasok romlasa és az
Uzleti beruhdzésok kockazatosabba véalasa miatt. A
beruhazasok visszaesése a korabban gondoltnal
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15. abra
GKI konjunktura index, 2010-2016
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GDP, fogyasztas, beruhazas,
export, 2008-2016
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17. &bra
Arutermel6 és szolgaltaté szektorok
GDP-termelése, 2007-2018
(haroméves atlagok)
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18. abra
A feldolgozdipari termelés
megoszlasa, 2009-2018
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jelentésebb, 8% korili lesz, ugyanakkor a gyors
keresetemelkedés hatdsara a fogyasztds bovilése a
korabban prognosztizéltnal 1 szazalékponttal magasabb,
4% lehet. Az export dinamikaja aligha haladja meg az
importét. A kedvezébb gazdasagi fejlodést foleg a
felkésziilt munkaer6 és a befektetett toke hianya
akadalyozza. E helyzet kialakuldsban viszont fontos
szerepe van a gazdasagpolitikanak. A GKI mas
elérejelz6khoz hasonléan nem valtoztatott 2017. évi,
2,5%-0s noOvekedési elOrejelzésén, mely igy is az
dvatosak kozeé tartozik.

2015 volt az elsd év, amikor az aru- és szolgaltatasexport
GDP-tartalma meghaladta a teljes belfdldi felnasznalasét.
A Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara szamitasai szerint
Magyarorszag a vildag 18. legnyitottabb orszaga. A
Magyarorszagon megtermelt jovedelem realizalasaban a
kllpiacoknak meghataroz6 szerepe van, az itt
elszenvedett veszteséget nem lehet belféldi piacon
potolni, legfeliebb mérsékelni.

Az elmult években a GDP-termelésben novekedett az ipar
szerepe. Az ipar részaranya 2007-ben, a valsag elétt
26,2% volt, ez 2009-re 24,8%-ra esett. Azbta szinte
folyamatos az emelkedés, a 2014-2015. évi 27,4%
azonban mar igen magas arany. Természetesen nem az
ipar bdvilése, hanem a tobbi &gazat szerény
teljesitménye a probléma. Ugyanakkor a 2016. I.
negyedévi gyenge magyar teljesitményben nagy szerepe
volt az iparnak, amelynek termelése 2016 mérciusaban
mar otodik hoénapja csokkent az eléz6 hdonaphoz
viszonyitva. (Az ipari termelés kdzel egyharmadat kitevé
jarmiigyartas visszaesése az elsé negyedévben 1,6% volt,
s a gondok elsésorban az Audit érintették.) Ugyanakkor az
ipari fékez6dés altalanos jellegét mutatja, hogy ebben
az idészakban a 13 feldolgozdipari agazatb6l 7-ben
visszaesés  kovetkezett be. Aprilisban  azonban
marciushoz képest 5,4%-kal nétt a termelés. Az elsé
négyhavi 1,5% utan éves atlagban az ipar 3,5%-0s brutté
bévilése varhatd, ami 2017-2018-ban  4-5%-ra
emelkedhet. Mivel az ipari GDP novekedése 2016 és
2018 kozott el6relathatolag évi 3%-ra lassul — ami
azonban meghaladja a GDP 2,5%-0s bdvilését -, a
kovetkez6 idGszakban az ipari részarany nehany
tizedszézalékos tovabbi emelkedése varhatd.

A feldolgozéipar termelési szerkezetében egyoldalian
nagy a gépipar — ezen belil féként a jarmiigyartas —
sulya. Ez 2015-ben 47% illetve 72% volt. Az egysiku
agazati szerkezet veszélyes. A masik dinamikus terlet a
korébban is jelentGs novekedést generald elektronikai
ipar lehet. Itt a technoldgia fejlédés mar nem elssorban a
szamitogép és adattovabbitast érinti, hanem a - mind a
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haztartdsi, mind az uzleti célu - felhasznalasi
teriileteket. Az élelmiszeripar kilatasai tovabbra is
rosszak, ugy tlinik a kiemelt figyelem és tamogatas sem
segit az agazaton. Itt is azok a cégek tudnak tartdsan jo
eredményt elémi, amelyek megvetették labukat a
kulpiacokon. A magyar mez6gazdasdg helyzete miatt
ehhez jelentds alapanyagimportra van szikséguk, ennek
korlatozasa rontja a feldolgozok pozicioit. A vegyipar a
valsag évei 6ta nem tud lenduletet venni. Ennek részben a
tulzott petrolkémiai orientaci6 az oka. Mivel a vilag
erételies Utemben mozdul el a kéolaj tizels-, Uzem- és
Ujabban alapanyag célu felhasznéldsatdl, a magyar
termelOknek is at kell allniuk az Uj trendekre.

A magyar mezbgazdasag teljesitménye extrém maodon
hullamzik. A 2010-2012-es idészakban a GDP termelése
atlagosan évi tobb mint 10%-kal esett, a kdvetkez6 harom
évben évi 4,6%-kal nétt. A GDP-ben elfoglalt sulya 4%
korul ingadozik, de egy-egy év kiugrdé novekedése, vagy
visszaesése  mar  érezheté  hatdssal van a
nemzetgazdasagi teljesitmény valtozasara. A nagy
ingadozasnak két f6 oka van. Az elsé az, hogy az agazat
termelési szerkezete egyre inkabb eltolodik az
allattenyésztéstél a novénytermesztés felé. Ez az
utobbinak is gondot okoz, hiszen ha a takarmanykereslet
nem tart |épést a termeléssel, a termés egyre inkabb csak
kilpiacokon értékesithetd (feltéve, ha megfelel a
mindsége). R&adasul a ndvénytermesztésen beliil is
leépiilnek az intenziv miivelésli agak - példaul a
z0ldseg- es gyumolcstermesztés — és a kulterjes gabona-,
illetve olajosmag-termelés fut fel. Mindez a lehet6
legegyszeriibb agrotechnikai megoldasokat alkalmazva,
ami viszont a termés mennyiségét és mindségét
kiszolgaltatja az id6jaras szeszélyének. Az utdbbi idében
foldhdz jutott friss gazdalkodok megelégszenek a
foldalapu unids tamogatasok nyujtotta biztos bevétellel, s
nem tesznek erffeszitéseket a hosszu tavu
profitmaximalads  érdekében.  Mivel a  féldalapu
tamogatésok rendszere az EU-ban 2020-ig biztosan
fennmarad, e téren egyel6re nem varhaté véltozas. A
szektorba néhany korszerili technikaval miikodo,
tobbnyire vegyes gazdalkodast folytaté nagylizem
visz stabilitast, ezek azonban - kevés kivétellel - a
magyar agrarpolitika tamadasainak kereszttiizében
allnak és a foldbérleti szerzédéseik lejartaval elvesztik
gazdalkodasi teriileteiket.

A magyar kormany ugyan tesz Iépéseket az
allattenyeésztés szubvencionalasara is, s a sertéshus
forgalmi addjanak mérséklése is kedvezd a tenyésztdk
szdmara, az eredmények azonban egyelére nem
latvanyosak. A tejkvotak - tiz évvel korébban
meghirdetett — megszlinése ravildgitott, hogy a hazai
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19. &bra
A mezégazdasagi brutté kibocsatas
megoszlasa, 2000-2018
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A GDP agazati megoszlasa,
2008-2018
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21. &bra
Mezbgazdasag és épitdipar,
2007-2018
(éves atlagos GDP-valtozas)
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22. &bra
Epitdipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2018
(1999 = 100)
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termel6k nem versenyképesek az EU-ban. E terlleten
vagy komoly tamogatas-verseny kibontakozésa varhato,
vagy magyar tejagazat leépulése. Ez utobbi nem vezetne
ellatasi gondokhoz, hiszen bdségesen rendelkezésre all
az olcsd import (még az Oroszorszag elleni embargd
feloldasa esetén is). A baromfihus &fajanak 2017-t6l
bejelentett csokkenése els0sorban a helyettesitd
sertéshushoz  képesti belfdldi piaci hatranyt fogja
megszintetni, az allattenyésztési ag Osszesitett
eredménye ett6l nem valtozik. A magyar mez6gazdasag a
kovetkez6  években tehat ugyanolyan hullamzé
teljesitményt fog nyujtani, mint eddig, az eredményeket az
idéjaras jobban befolyasolja, mint a gazdalkodasi
kornyezet.

Az épitbipar teljesitménye 2013 és 2015 kozott évi
atlagban csaknem 7%-kal novekedett, igaz, 2015-ben mar
csak 2,9%-kal. Az épitbipari termelés erésen kitett az EU-
forrasok altal finanszirozott fejlesztési projekteknek. (Az
EU-forrasok elapadasa a termelés 30%-0s zuhanaséat
okozta az idei els6 negyedévben.) Az elmult években a
hazai vallalati szféra épitési kereslete Gsszességében
stagnéld, a lakasépités pedig szinte folyamatosan
csokkend volt.

A piacrdl kilépd cégek szama - elsGsorban a
kényszertoriések miatt — 2015-ben csucsot dontott, mig a
belépdk szdma tovabbra is alacsony. A jogi, szabalyozasi
kérnyezet folyamatosan valtozik, ez sem er6siti a bizalmat
az agazati szereplék korében. Az agazat finanszirozasi
helyzete javuld, de a késedelmes vevdi fizetések és
korbetartozasok) korlatozo szerepe még jelentés. Minden
harmadik-negyedik cég munkaeréhiannyal kuszkodik.
Emellett — elsésorban a kkv-k szamara — komoly gondot
jelent a megndvekedett adminisztraciés kotelezettségek
teljesitése.

A kozbeszerzési szférdban - a 2014-2020-as EU
koltségvetési idGszak kifizetéseinek elapadasa miatt —
2016-ban jelentdsen csokken az épitési kereslet, mig a
felgyorsulé kifizetések és a kozelgd valasztas miatt 2017-
2018-ban valdszinlleg erésen novekszik. A lakasépitést
0sztdonzd kormanyzati intézkedések (az U] lakasok é&fa-
kulcsénak  5%-ra  csokkentése és a  csaladi
otthonteremtési  kedvezmény  kiszélesitése) pozitiv
hatésuak, de inkabb csak a 2017-2018-as folyamatokra
hathatnak. Az &tadott uj otthonok szaméban a 2018-ig
terjedd id6szakban, éves atlagban 25-30%-0s ndvekedés
varhatd, igy 2018-ban mar 15 ezer feletti lehet az
atadott lakasok szama. A vallalati épitési beruhazasok —
els6sorban a kiszamithatatlan gazdasagpolitka miatt —
csak szigetszerlien bévlinek, az éltalanos tendencia
inkabb a stagnalas lehet. Az épitbipari teljesitmény
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2016-ban varhatéan 15%-kal csokken, 2017-2018-ban
pedig évi 5-6%-kal béviil.

A kereskedelem GDP-jének az ezredfordulét kovetd
években mutatott dinamikus novekedése 2007-2010-ben
csokkeneésre valtott, s még a 2011-2013. évi atlag sem
érte el a stagnalast. A kiskereskedelmi forgalom 2014-ben
5%-kal, 2015-ben 5,5%-kal bévilt, s ezzel meghaladta a
valsag el6tti szintet. A kereskedelmi bizalmi index tobb
mint 1,5 éve meglehetésen magas szinten hullamzik, ami
az |. negyedévi forgalom és a vésarlderd novekedésével
egyutt 2016-ra is megalapozni latszik a gyors
forgalomndvekedést. Ugyanakkor a tavalyi magas
Utemben az online pénztargépek okozta fehéredésnek is
szerepe lehetett. A vasarloerd novekedésével az elmult
években szinte kizarolagos arérzékenység mellett lassan
ismét novekszik a dragabb, jobb mindségl termékek iranti
kereslet. Bar a realjovedelmek bdvilése varhatdan
gyorsabb lesz a tavalyinal, a ,fehéredés” bazisba kerulése
fékezi a forgalomndvekedés (temét. 2016-ban a
kiskereskedelmi forgalom 5% koriili, 2017-2018-ban
4% korili bévilése varhaté. A cafeteria-rendszer
atalakitasa - 2017-t6l évi szézezer forint vehetd fel
készpénzben kedvezményes addzassal — a napicikk-
kereskedelem felé tereli a korabbi vendéglatd és
turisztikai arbevételt, amit az éttermi szolgaltatas afajanak
csokkentése hivatott ellensulyozni.

A kereskedelmi szallashelyeken 2015-ben a vendégek
szama 6%-kal, a vendégéjszakak szama pedig 5%-kal
nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A belfoldiek
novekvO kereslete mar idén azt eredményezheti, hogy
2010 ota elészor a belfoldi vendégek lehetnek
tobbségben. 2016-ban  Gsszességében 7%  kordli
novekedésre lehet szamitani a vendégeéjszakak
szamaban, majd 2017-ben és 2018-ban is atlagosan évi
5%-0s bévUlés varhatd, méghozza elsésorban a tartésan
élénkuld belfoldi kereslet miatt.

A szallitasi-logisztikai GDP 2013-2015-ben atlagosan
évi 1,7%-kal bévilt, ez 2016-2020-ra 2%-ra emelkedhet. A
névekedés elsGsorban a kozuti aruszallitasnak
koszonhetd, mely 2010 6ta novekvd trendet mutat, s
egyben az é&ruszallitdsi agazat motorja. A kozuti
aruszallitas az aruszallitasi teljesitménynek mar 70%-at
teszi ki, mig a vasut aranya enyhén csokkenve mar csak
16% (az EU-ban a vasuti aruszallitds aranya 18%). 2016-
ban az aruszallitas teljesitménye 6sszességében 3%-kal
novekedhet, méghozza elsésorban a kozuti aruszallitas
érdemi bévilésének koszonhetben, mig a vasuti
aruszallitdsban inkabb csak minimalis novekedés varhato.
2017-ben és 2018-ban a relevans agazatok ndvekedési
dinamikajanak enyhe mérsékiodése miatt 0sszességében
évi 2%-kal novekszik az aruszéllitds teljesitménye.
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23. 4bra
Reéaljovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2018
(el6z6 év = 100)
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24. abra
Vendégéjszakak szama
Magyarorszagon a vendég
szarmazasa szerint, 2011-2018
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25. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2018
(2008 = 100)
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26. abra
Kihasznaltsagi ratak, 2008-2016
(szazalék)
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Magyar export- és importvolumen,
cserearany-valtozas, 2000-2018
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Az ingatlaniigyletek GDP-termelése 2013-2015-ben
lényegében stagnalt (ezen belll 2015-ben 1,1%-kal
bovult), 2016 els6 negyedévében pedig 1,2%-kal
novekedett. A tobb terlleten is tulfejlesztett
kapacitasokat  a piac  mara  tObbé-kevéshé
,megemésztette”. A magyarorszagi lokaciok a kornyezd
orszagok ingatlanpiaci csomopontjaival — 0sszevetve
tovabbra is alularazottak. A szektor fejlddését segiti a
tartés gazdasagi novekedés okozta kereslet-ndvekedés. A
kiszamithatatlan — gazdasagpolitikdbdl addéddé magas
orszagkockazat azonban tovabbra sem teszi igazan
vonzOvad a magyar piacot, bar a régio korabbi sztar-
orszaga, Lengyelorszag korabbi fénye megkopott, ami a
relativ. magyar pozicié erésodését is jelentheti. Az
irodapiacon az élénkild kereslet és a jawulo
kihasznaltsdg  miatt  2017-2018-ban  komolyabban
élénkilhet a fejleszt6i tevékenység. A bérleti dijak a
kedvezObb helyeken mar idén is ndhetnek, 2017-2018-
ban éltalanossa valhat a ndvekedési tendencia. A
kereskedelmi ingatlanpiac a bovild lakossagi kereslet, a
tovabbra is igen er0s verseny és a sokszor sanda allami
szabéalyozas haromszogében éli életét. A 2018-ig terjedd
idészakban néhany Uj brand megjelenése mellett
kivonulasok is varhatdék. Egy-egy nagyobb fejlesztés
mellett inkdbb az atpozicionalasok, illetve a meglévd
létesitmények  korszer(isitése lesz napirenden. A
logisztikai piacon is érezhetd a bérléi kereslet
emelkedése, amibdl logikusan kovetkezik a novekvé
kihasznaltsag. A jovGbeni vidéki fejlesztések részben
EU-forrasokbol lesznek finanszirozva, de néhany teljesen
piaci alapu beruhazas is beindulhat. A bérleti dijak
teruletileg differencialtan novekedhetnek. Az
ingatlanlgyletek agazat teljesitménye a 2018-ig terjedd
id6szakban évi atlagban 2%-ot kissé meghalado temben
bévilhet.

A magyar kivitel 2016-ban a behozatallal megegyezd
Utemben, 6%-kal nd, 2017-2018-ban viszont mar
lassabban, mint az import (7 illetve 8%). A
kllkereskedelmi tobblet magas, a cserearanyok a tavalyi
0,8% utdn idén tovabb javulnak, 2017-2018-ban
érdemben nem valtoznak. Az aruforgalmi egyenleg 2016-
ban 1 milliard eurdval 9 milliard euréra emelkedik, 2017-
2018-ban pedig 8,5 milliard eurd kordl alakul. Az arukivitel
hajtoereje a jarmdipar, a szolgaltatasoké a turizmus, a
szallitas és az ,egyéb” tevékenységek (pl. call centerek).
A forint euréval szembeni fogyasztoi arindex alapu
realarfolyama 2015-ben 0,4%-kal, 2016-2018-ban a GKI
becslése szerint 3%-kal értékelddik le. Ezzel megegyez6
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mértékl leértékelédés varhatd Csehorszagban, kisebb
mértékii Lengyelorszagban és Szlovakiaban.
3.2. Foglalkoztatas, képzés

A foglalkoztatottak szamanak béviilése 2016-2018-ban
éves atlagban 2% koriili lesz. A munkanélkiiliségi rata
a 2015. évi 6,8%-os atlagroél 2016-ra 5,8%-ra. 2016-2018
atlagaban 5,7%-ra csokken, ami nagyjabdl az 6todik
legalacsonyabb az EU-ban. Ha a kézmunkasok egy-
vagy kétharmadat is munkanélkiilinek tekintenénk,
akkor a magyar munkanélkiiliség 8-9% koérili, vagyis
az EU atlagahoz hasonlé lenne. A kdzmunkabdl
azonban nemcsak alig vezet ut a munka vilagaba, de
esetenként mar kiszoritja a valédi munkahelyeket.
Emellett legalabb félmilli6 magyar munkavallalé
dolgozik kiilfoldon, ami szamos, itthon rosszul fizetett
szakmaban munkaeréhianyt okoz. A kovetkezd
években egy id6sodé és nem tul jol képzett
munkaeré-kinalat all majd a foglalkoztatok
rendelkezésére, amiben demografiai okok, az oktatasi
rendszer gyengesége, az EU elszivd hatdsa és az
idegenellenesség egyarant szerepet jatszik.

A foglalkoztatds bovilésében fontos szerepe van a
kozfoglalkoztatas magas szint(i, de idén mar csak lassan
novekvd, 2017-t6l inkabb csak stagnalod rendszerének. A
kormanyzat visszaszoritotta a rendszeres szocidlis
segélyezés intézményét. Az idGszak végere kilatasba
helyezte a foglalkoztatast helyettesitd tdmogatés
megszuntetését, amivel minden  segélyezettet
bekényszerit a  kozfoglalkoztatasba.  Mindezen
torekvések  mellett is  elképzelhet, hogy a
kézfoglalkoztatasban  résztvevék szamanak tovabbi
bbvitese csak részlegesen lesz megvaldsithatd, ehelyett
inkdbb a mar bevontak hosszabb ideig (akar egész éven
at) tart¢ alkalmazasa valik gyakoribba.

A kozfoglalkoztatas finanszirozésara forditott keretek
2016-ig folyamatosan néttek, idén 340 milliard forint az e
celt szolgald elGiranyzat. A 2017. évi koltségvetesi
eléiranyzat 325 milliard forint, s a valasztas évében sem
valészinii a réforditdsok érdemi csokkentése. A
kézfoglalkoztatas finanszirozasa a Nemzeti
Foglalkoztatasi Alapbdl torténik, tehat fedezetét a
munkaltatdk és munkavallaldk befizetései jelentik. Az NFA
bevételeinek mind nagyobb hanyadat (2016-ban 70%-at)
forditjiak kozfoglalkoztatasra, kiszoritva ezzel minden
egyéb aktiv munkaeré-piaci eszkozt.

A kézfoglalkoztatasra forditott forrasok felhasznalasanak
gyenge hatékonysaga, GDP-ndvekedést rontd, az
els6dleges gazdasagra kifejtett zavard hatédsa ugyan
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Munkanélkiiliségi rata a
statisztikaban és a valésagban,
2005-2015 (sz&zalék)
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30. abra
Az alkalmazottak szama
szektoronkeént, 2010-2018
(2009 = 100)
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Forras: KSH, GKI

megjelent egyes kormanyzati tényezék nyilatkozataiban,
de a jelek szerint a folyamat Ujragondolasa lekeriilt a
napirendrél. Holott a kozfoglalkoztatas gatolja az
elsédleges munkaerdpiacra torténé visszatérést is, mivel
egyrészt a foglalkoztatas-szervezéknek a jobb mindség
munkaerd kozfoglalkoztatasban tartaséhoz  fiizédik
érdekeltségik, masrészt megkezdddott a  valddi
foglalkoztatottak olcsébb kdzmunkasokra cserélése (nem
egyszer ugyanazon személy kozmunkasként vald
foglalkoztatasa formajaban). Emellett az allandoan, nagy
biztonsaggal rendelkezésre alld kozmunka drasztikusan
csokkenti az abban részt vevbk egy részének
allaskeresési aktivitasat.

Tovabbra is bévll a foglalkoztatasi statisztikaba még
beszamitd, egy évet meg nem halado kiilfoldi
munkavallalas, igy a magyar foglalkoztatasi rata
javulasabol jelentésen kiveszi részét az eurdpai unids
munkaerd-piac is. Emellett az egy évnél hosszabb id6t
kalféldon dolgozok létszama is emelkedik, ami szlkiti a
képzett és kulturalt munkaerd hazai meritési lehetéségét.
A Nagy-Britanniaban és esetleg az Europai Union belil is
szigoroddé munkaeré-befogadasi szabalyok lassithatjak e
folyamatot. Szamos alulfizetett szakmaban
munkaeréhiany tapasztalhato. Erésodik az ingazas,
azonban egyes elmaradott régiok képzetlen, alacsony
kulturaltsagu, motivalatlan munkavallaloi irant alig van
piaci kereslet. Ez a helyzet az oktatasi rendszer kudarca
is. A dolgozdk egyre elégedetlenebbek a keresetekkel, a
foglalkoztatas ~ kérliményekkel, az allami  szektor
rugalmatlansagéval, ezért az elvandorlds intenzivebbé
valasa és az elégedetlenség gyakoribb kinyilvanitasa

(példaul  sztrajkokkal, —demonstraciokkal) egyarant
elképzelhetd.
A munkaerdé-kinalat folyamatosan csokken a

munkavallalasi korl népesség szamanak demogréfiai
okokbdl torténd mérséklédése kdvetkeztében, mikozben
az atlagos életkor is emelkedik. Ennek ellenére az életkor
elérehaladtaval csokken a felnéttképzésben résztvevék
aranya, a fiatalok képzettsége pedig — részben az oktatasi
intézmények lezlllése miatt - gyakran hianyos, illetve nem
felel meg a keresletnek. A kdzoktatds és a felsGoktatas
atgondolatlan, Otletelésen alapuld, tlzoltdo jellegl
atszervezése folyamatosan zajlik (KLIK atszervezése,
Ujabb dsszevonasok a felsGoktatasban), ami csak fokozza
a kaoszt. A dontéshozok nem varjagk meg egy-egy
intézkedés hatasanak kifutasat, idorél-idére ismételten
belenyulnak a rendszerbe, az intézkedések f0 céljia a
kozpontositas és allamositas erdsitése az engedelmes,
onalldé gondolkodasra képtelen ifjisag kinevelése
érdekében. E tendenciat erfsitik az alternativ iskolak
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elleni fellépések is. A végzettek egy része raadasul nem a
hazai munkaerdpiacot fogja erdsiteni.

Ugyanakkor a foglalkoztatok jelentds része el6itélet vagy
csak takarékossag miatt nem szivesen vesz fel 50
évesnél idGsebb munkavallalot. A kovetkez6 években
tehat egy id6sod6 és nem tul jol képzett munkaerd-
kinalat all majd a foglalkoztatok rendelkezésére. A
versenyszektorban és a koltségvetési szféraban 2018-ig
az alkalmazottak szamanak tovabbi lassu ndvekedésére
lehet szémitani (éves atlagban 1,3%-ra illetve a
kozfoglalkoztatottakkal ~ egyutt  évi  1,2%-ra). A
versenyszféra foglalkoztatasi képességének javulasa
gyengul, mas oldalrdl viszont a felkészlt munkaeré sem
all rendelkezésre. A piaci foglalkoztatok alkalmazottaik
egy részét tovabbra is a szinlelt részmunkaid6s
foglalkoztatasban, illetve a sziirke-fekete zénaban tartjak
a munkaerékoltségeik csokkentése érdekében. Kereslet
tovabbra is féként a szakképzett, fiatalabb — olcsobb béri
— munkavallaldk irant lesz. A kOzigazgatas, védelem,
kotelez0 tarsadalombiztositds |étszambévilése erdsen
lelassul a kormanyzati hattérintézmények atalakitasat
érintd intézkedések hatasara, de nem all meg.

A nemzetgazdasagi szintii termelékenység (az egy
foglalkoztatottra jutd GDP) 2016-2018 &tlagaban évi 0,5%-
kal emelkedik. Az iparban és a mezdgazdasagban évi 1%
korili novekedés, az épitbiparban 3%-0s visszaesés
varhatd. Ezek riasztéan alacsony értékek, s el6revetitik
Magyarorszag tovabbi leértékel6dését a nemzetkdzi
versenyképességi rangsorokban.

A munkanélkiiliségi rata tovabb, a harom év atlagaban
5,7% Kkorlli szintre csokken, — ez nagyjabdl az 6todik
legjobb az EU-ban - ennél alacsonyabbra legfeljebb
tovabbi adminisztrativ intézkedésekkel lehet leszoritani.
Ha a kozmunkasok egy- vagy kétharmadat is
munkanélkilinek  tekintenénk, akkor a  magyar
munkanélkiliség 8-9% korili, vagyis az EU atlagahoz
hasonl6 lenne. Ebben a kdvetkezd években sem varhato
valtozas.

Tovabbra is fennmarad a munkahelyvédelmi akcioterv,
mely hat kiemelten veszélyeztetett tarsadalmi csoport
(fiatalok, idések, szakképzetlenek, kisgyermekes anyak
tartds munkanélkiiliek és agrar-foglalkoztatottak) szamara
biztosit allami tdmogatast a munkaltaté szaméra,
amennyiben felvéllalja az emlitettek alkalmazaséat. 2016
elején kb. 900 ezer f6re tehet6 azon foglalkoztatottak
szdma, akik utdn a munkaltatdk tamogatasban
részeslinek. A konstrukcié altal tamogatott foglalkoztatas
lassan bévuld tendenciat mutat.
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Foglalkoztatottak és
munkanélkiiliek, 2000-2018 (ezer 0)
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32. 4bra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2018
(1999=100)
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Realjovedelem

3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2015-2018
(el6z6 év azonos id6szaka=100)

! 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Minimalbér 103,4 | 105,7 | 105 | 105
Brutto kereset | 104,2 | 106 | 106 | 106
- versenyszféra | 103,9 | 105,5 | 105,5 | 105,5
- kozszféra 105,1 | 107 | 107 | 107
Netto kereset | 104,2 | 107,5| 106 | 106
- versenyszféra | 103,9 | 107 | 105,5]105,5
- kozszféra 105,1 | 108,5| 107 | 107
Realkereset 104,3 | 106,7 | 104 | 103,5
- versenyszféra | 104 |106,2 | 103,5| 103
- kozszféra 105,2 | 107,5| 105 | 104,5
Realnyugdij 101,9 [ 100,8 | 100 | 101
Realjovedelem | 103 | 104 | 103 |102,5
Fogyasztas 102,6 | 104 | 103,5| 103

Forras: KSH, GKI

3.3. Jovedelem, fogyasztas, megtakaritas

A haztartasok fogyasztasa 2016-2018-ban atlagosan
évi 3,5%-kal emelkedik, ami kiugréan a legkedvezébb
haroméves atlag 2006 6ta. A lakossag egy részének
dinamikusan emelkedé jovedelme, csokkend
hitelterhe és novekvé vasarlasi hajlandésaga egyre
inkabb élénkiti, 2016-ban 4%-kal noveli a fogyasztast,
mely 2017-2018-ban az inflacié emelkedésével 3-3,5%-
ra csokken. A lakossagi hitelallomany sziikiilése
nagyjabol 2018-ban ér véget, de az uj, féleg
lakashitelek mar 2017-ben is emelkednek.

A redljovedelmek az ezredforduld és 2015 kozott
0sszességében a GDP-nél valamivel kisebb itemben (26
illetve 29%-kal) novekedtek. Ennek nagy része az id6szak
els6 harmadara esett. 2016-2018-ban a realjovedelem
osszesen kb. 10%-kal, a GDP kb. 8%-os uteménél kissé
gyorsabb Utemben emelkedik. Az ezredforduldt kovetd
tizennégy évben a realkereset a versenyszféraban 56%-
kal, a kozszféraban 38%-kal nétt. Ezen belul azonban,
mig 2007-ig még a kozszféra eldnyére nyilt az olld 16
szazalékponttal, addig 2015-ben mar a versenyszféra 18
szazalékpontos elénye mérhetd. A realnyugdij ekdzben
47%-kal emelkedett. A kell§ fedezet nélkili emelések a
kozszféra béreinél 2007-ben, a nyugdijaknal 2009-ben (a
tizenharmadik havi nyugdij kivezetésével) szakadtak meg,
illetve valtottak csokkenésre. A kdzszféra realkeresete
2011-ben kis mértékben, majd 2012-ben a megelézd két
évtizedben nem tapasztalt mértékben csokkent, melyet a
2013-as és 2014-es kismértékl, majd a 2015-0s jelentds
novekedés Osszességében sem tudott korrigaini. A
redlnyugdijak novekedését 2013 és 2015 kozott a
tudatosan alabecsiilt inflacio tette lehetévé (ami
gyakorlatilag a 13. havi nyugdij visszaépitését jelentette).

A telies munkaidében foglalkoztatottak minimalbére
2016. januar 1-jét6l havi 111 ezer, mig a legalébb
kdzépfoku végzettségliek bérminimuma havi 129 ezer
forint. igy 2016-ban mindkét bérminimum 5,7%-kal né,
ami az elmalt négy év barmelyikénél gyorsabb Utem.
Mikézben a versenyszféraban - azon beliil is féként a
feldolgozdiparban és a kereskedelemben - szamos
cégnél a szakképzett munkaeré hianya miatt er6s6dé
bérverseny van kialakuloban, sok helyen gondot
jelent a minimalbér ekkora emelése. A miniméalbér
2011-ig a bruttd atlagkereset 35-36%-at képviselte, majd
annak 42-43%-ara emelkedett. Ez a jelentés ugras
azonban nem gyorsitotta a bruttd atlagkereset
novekedését. A cégek ugyanis egyéb mddon
(részmunkaidds foglalkoztatas kiterjesztése, elbocsatas,
bejelentett bér aranyanak csokkentése, stb.) probalnak
alkalmazkodni a valtozasokhoz. 2017-2018-ban a
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valasztasok kozeledtével a 2016. évit megkozelitd, magas
minimalbér-dinamika varhato.

2016-t0l az szja 1 szazalékponttal, 15%-ra csokkent, ami
a nett6-bruttd ollét mintegy 1,5%-kal nyitotta. igy idén az
el6z6 évinél gyorsabb, 6%  korili  brutté
keresetemelkedés mellett a nettd keresetek 7,5%-kal
emelkednek. Ez 0,8%-0os inflaci6 esetén 6,7%-os
realkereset-emelkedést  jelent (ezen belil a
versenyszektorban 6,2% korulit). A kozszféraban az
életpalyamodellben  érintett  alszektorokban  valosul
megjelentdsebb  béremelés. A szakorvosok  és
szakgyogyszerészek alapbére kormanyzati bejelentés
értelmében 2016 észén bruttd 107 ezer, 2017-ben bruttd
100 ezer forinttal emelkedik. Mindez 2016-ban a
nemzetgazdasagi bruttod kereset dinamikajabdl kb. 0,2-0,3
szazalékpontot, 2017-ben kb. 0,6-0,7 szazalékpontot
magyaraz. A kétgyermekesek csaladi adokedvezménye
idén és jovore is emelkedik.

2017-ben a valasztasok kozeledtével, az emelkedd
inflacié és a kozszféraban kialakult feszlltségek miatt a
2016. évi magas dinamikaval mintegy megegyezd
keresetemelkedés varhatd. A realkeresetek — valtozatlan
szja-kulcsot feltételezve - az el6zd évihez képest azonban
a gyorsulé aremelkedés kovetkeztében lassabb Utemben,
4%-kal nének, ezen belll a kozszféraban ismét atlag
feletti mértékben. 2018-ban, a valasztasi évben magas
szinten marad a brutté keresetek emelkedése, ami
valtozatlan szja-szabalyok és a felporgd inflacid
kovetkeztében 3,5% korllire csOkkenti a reéalbér
dinamikajat.

A kormany 2016. januar 1-tél 1,6%-kal - azaz az inflacio
altala prognosztizélt, de minden bizonnyal kozel 1
szazalékponttal tulbecsilt mértékével - emelte a
nyugdijak 0Osszegét. A tényleges inflaci6 a GKl
elérejelzés szerint ennél alacsonyabb lesz, vagyis a
realnyugdij kozel 1%-kal fog néni fog. (A torvényi
szabalyozas csak inflaciokoveté nyugdijemelést ir eld, ami
kdzgazdasagilag is teliesen indokolt, tekintettel az egy-két
évtizedes tavlatban mar egyértelmiien forrashianyos
nyugdijrendszerre.). 2017-re viszont a véarhaté 2%-nal
lényegesen alacsonyabb, 0,9%-0s varhato
aremelkedéshez igazitottdk a nominalis nyugdijemelést.
Ez azt jelenti, hogy 2017 decemberében korrekcids
kifizetés lesz, ami a vélasztasok el6tt javithatia a
hangulatot. Nem kizart az sem, hogy 2018 elejére
egyosszeg tovabbi kifizetésrél dontsenek.

A csaladi pétlék és az egyéb szocidlis jovedelmek
nominalis 0sszege 2016-ban, majd 2017-2018-ban is
valtozatlan marad. A véllalkozasi javadalmak, valamint a
csaladi adokedvezmény nomindlis értéke emelkedik. A
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33. abra

Fogyasztoi bizalmi index, 1993-2016
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34. abra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2016
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. 35. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2018
(1999 = 100)
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valddi és a kozfoglalkoztatottak szama kissé néhet, mikent
a kulféldon dolgozok csaladjuknak hazautalt jdvedelme is.

Végeredményben ~ 2016-ban a  realjovedelmek
novekedési iteme 4% koriil lesz. A fogyasztas ezzel
azonos Utemben, ugyancsak kb. 4%-kal bévil. 2017-
2018-ban a realjovedelmek novekedési tteme el6bb 3%,
majd 2,5%-kérulire lassul, a bruttd keresetek véltozatlan
Utemét ugyanis erodélja az inflaci6 emelkedése. A
fogyasztas dinamikaja 3-3,5%-ra lassul.

A héztartasok nettdé pénziigyi megtakaritasa 2006 és
2008 kozott - az intenziv hitelfelvétel id6szakaban — a
GDP aranyaban atlagosan 5 szézalékponttal maradt el a
bruttd pénzugyi megtakaritastél. Ebben az idészakban a
haztartdsok minden évben rendre jéval tobb hitelt vettek
fel, mint amennyit visszafizettek. A gazdasagi valsag
kezdete Ota, f6ként a forint gyengiilése kovetkeztében a
lakossag hiteltorlesztési terhei drasztikusan megnéttek,
ezzel is 0Osszefluggésben Uj hitelek iranti keresletiik
lecsokkent. Tobb hitelt fizetnek vissza, mint amennyit
felvesznek, igy a nettd megtakaritési rata is a brutto folé
kerllt. Mas oldalrél a bankok hitelezési politkaja a
korébbihoz képest joval dvatosabba valt, igy a hitelezési
folyamatokat a kinalati oldal is erésen fékezi. A lakossag
idén és a kovetkezb két évben is nettd hitel-visszafizet6
marad. A haztartasok nettd finanszirozasi képessége
2016-ban, majd ezt kovetbéen 2017-ben és 2018-ban az 5-
6% kozotti savban marad, az egyszeri hatasok
kifutdsaval — a bankokkal valo elszamolas miatt kiugré
(8%-0s) 2015-hdz képest — a 2010 és 2014 kozotti
folyamatok folytatddnak.

3.4. Fejlesztés

Az alléeszkoz felhalmozas volumene 2013 és 2015
kozott éves atlagban 6,7%-kal nétt, mikozben a GDP
2,8%-kal boviilt. 2016 és 2018 kozott mindkettd
alacsonyabb lesz; igy évi 3,1%-0s beruhazas bdviilés
varhat6, mik6zben a GDP éves atlagban 2,6%-kal né.
A beruhazasok 2018. évi szintje varhatéan a 2003. évit
éri el! Az EU-forrasok dinamizalé hatasa 2015 végére
megszlint, s ennek Ujraindulasa csak 2017-t6l varhato.

A beruhdzasi rata a kétezres évek kozepétdl
folyamatosan csokkent, stagnalt, majd 2013-15-ben
emelkedni kezdett. 2016-ban azonban ismét visszaesik
(kdzel 19%-ra), majd 2018-ra 21%-ra emelkedik. Atlagos
értéke 20% lesz. Ez a rata akkor is igen alacsony, ha
tudjuk, hogy az ipari beruhazasok egyre kevésbé
épitésigényesek (ami dnmagaban is mérsékli a
beruhazasi igényt). A gyengén bovild vallalkozoi
beruhazas a foglalkoztatas szintjét sem tudja novelni,
mivel a dinamikdt az EU infrastruktirafejlesztések
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hordozzak, tovabba a beruhazasok egy része munkaeré-
megtakaritd lesz).

A beruhazésok agazati szerkezete kissé modosul. 2018-
ra. 2015-hdz képest noveli a sulyat a feldolgozéipar (1,8
szézalékpont), a villamos energia szektor (2 szazalékpont)
az informacidé, kommunikacié és az ingatlantgyletek,
gazdasagi szolgaltatas (1, illetve 2,2 szazalékpont). A
kereskedelem és a koOzigazgatas részesedése is
emelkedik a beruhdzasokbol (1-1 szazalékponttal).
Visszaesik viszont a szallitds, raktarozas agazat (1
szazalékponttal), illetve a vizellatas, szennyviztisztitas (3
szazalékponttal) részesedése. A tobbi agazat aranya
stagnal vagy szikul. Az uzleti beruhazasokon belil a -
gépberuhazasok hanyada 2016-2018 atlagaban Ujra <

36. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2018 (milliard forint)
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2014 végén megjelentek. Ezek felére palyazd sem volt.
2016 kozepéig Ujabb palyazatokat hirdettek meg,
Osszességében a telies 2020-ig tartd keret felére.
Ugyanakkor az eléleg kifizetések mindossze 100 milliard
forint korlli 6sszeget értek el. Ez nagyjabol megegyezik —
nem jobb — mint a 2007-2013-as ciklus idéaranyos része.

2016-ban erés nyomas mutatkozik a minél nagyobb

forréskifizetésre, amit a szallitéi eldleg 30%-rol 50%-ra 4. tablazat
(esetenként 100%-ra) emelése is mutat. Ugyanakkor a Beruhazasok és GDP, 2007-2018
forraskifizetés még nem jelent beruhazast, igy a (haroméves atlagok, szazalek)

beruhazasok a nagy forraskoltéstél messze elmaradva 2007- | 2010- | 2013- | 2016-
valdsulnak meg. Ezt fejeli meg a kozbeszerzések (i 2009 | 2012 | 2015 | 2018

rendszere, Gyakorlatilag minden nagyobb volumen] Beruhazas | 12 | -51 | 6.7 | 20
palyazat kozbeszerzés-koteles lesz, ennek elhuzddd jogi ggﬁhézési 18103 128 125
proceduraja boritékolhat6. Mindezek miatt a GKI 2016- cata 232 | 19,7 | 20,9 | 20,0
ban 1200 milliard forint (eléleg) kifizetésével szamol az EU Forras. KSH, GKI
forrasok terhére. EbbSl mindossze 200 milliard forint

beruhdzasi célu koltésére latszik realis esély. Kedvezb

esetben ez a vallalkozdk sajat forrasaival egyltt 300

milliard forint tényleges beruhdzast jelent. Ez csak

negyede-6tode a 2015-re becsiilheté 1400 milliard

forintnak, ami Onmagaban 10% feletti beruhazas

visszaesést jelentene 2016-ban. Ugyanakkor 2017-t6l

jelentds gyorsulas varhato. Eszerint 2017-ben az EU

kifizetések miatti beruhazastobblet az el6zd évihez

képest 900 milliard forint, majd 2018-ban tovabbi 500

milliérd forint lehet.

A GKI elérejelzése szerint a 2016-2018-as id6szakban
23 ezermilliard forint beruhdzas valdsul meg, az EU
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37. 4bra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2018
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Lakasépités és -engedély,
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tamogatasu beruhazasok aranya atlagosan 14% lesz. Az
EU forrasok dinamizalo hatasa ugyanakkor 2019-ben
megsziinik, rdadasul 2015-t6l eltéréen sokkal kevéshé
atmeneti jelleggel, mivel 2020 utdn az EU-tdmogatasok
mertéke szinte bizonyosan radikalisan csokken.

Az autéiparban és a kapcsolodo iparagakban az elmult
évek nagy beruhazasait egyel6re csak az Apollo Tyre
gumiabroncs-gyar belépése koveti. Az uj, kisebb
alkatrész- és részegység-gyartok betelepulése azonban
folyamatos, illetve varhatéan a bennlévék termelési
kapacitasa is bovil. A Mercedes 2017-t61 bOviti
termelését, s ehhez kisebb beruhdzast is végrehajt.
Kérdéses, hogy megvalosul-e tovabbi Audi bévités (ha
igen, ennek hatasa akkor is csak 2018-ban érzddhet a
szamokon).

A nehézvegyiparban a BorsodChem és a TVK is jelentds
fejlesztéseket valdsit meg. A villamosenergia-iparban a
megujuld energiatermelés (biomassza, geotermikus és
szélerémiivek) és a kornyezetvédelmi beruhazasok allnak
el6térben, amit a METAR megjelenése is tamogat, foként
2017-2018-ban. A haldzati atvivd kapacitas bovitese
folyamatosan halad elére. Paks Il. elékészlletei az EU
biralatai ellenére is folytatodni fognak. Az energetikai
fejlesztéseket azonban akadalyozhatja, ha a lakossagi
tarifakban nem lesz mdéd a tényleges koltségek
elismertetésére, illetve, ha a technoldgiai adottsagokat a
szabélyozd nem fogadja el (a megujuld energiatermelés
egy része tovabbi alap-erémiivi kapacitasokat kovetel
meg). A lakossagi foldgaz-fogyasztok Fégazhoz kerlilése
miatt a villamosenergia- és gaz-kiskereskeddk jelentds
profittobbletet realizalhatnak, amit az EU nyomasara
atalakuld arképlet is felerfsit. Kérdéses, hogy az igy
realizalt haszonnal mit kezdenek a tulajdonosok.

A kohaszat, fémfeldolgozas teriiletén a Dunaferr
fejlesztései mellett Diésgydrben is Ujraindul 2016-tdl a
termelés. A kinai gazdasag lefékez6désének acélipari
tultermelési valsag a kovetkezménye, ami a hazai
beruhdzasi dontéseket is késGbbre halaszthatja.
Ugyanakkor az ukrajnai helyzet a beruhdzasok
felgyorsitasahoz is vezethet.

A hazai lakasépités a 2004-es csucsév 6ta fokozatosan
csokkent. Az arverezési moratdrium lejarta utan jelentds
szamu kvazi 0" lakds is a piacra kerdlt, ami nem
kedvezett az Uj projekteknek. Emellett a lakossag
hitelfelvételi szandéka is a mélyponton volt. A CSOK
kiterjesztése, az Uj lakasok utan fizetendd afa-kulcs
mérséklése elvben Iokést adhatna a lakasépitéseknek.
Ugyanakkor a spekulacio a lakasarakat, a munkaeréhiany
pedig az épitési koltségeket ndvelte meg, igy a kaphat6
elényok nagy részét az aremelkedés elviszi. Az Uj lakasok
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épitéserdl a felujitasokra, korszerisitésekre keril a
hangsuly. Mindez Iényegében megfelel az egész
Eurépaban tapasztalhaté trendnek.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas és a mivészet,
szorakoztatas, szabadidé agazatban kissé csokkend
beruhadzasi kereslet varhato. Az EU-s palyazatok révén
sok telepilésen  megujultak az idegenforgalmi
létesitmények; illetve Ujak jottek létre (wellness szallodak,
termal- és gyogyfurddk, konferencia termek). Ez
[ultermelést” okoz. Ezért a tovabbiakban eltolodés lesz a
nagyobb fejlesztésektél a kisebbek felé, kulondsen a
szallashely-szolgaltatasban. Ez aldl Budapest jelenthet
kivételt.

A tavkozlési agazatban a beruhazésokat az Uj
technoldgiai  kihivasok mozgatjgk. A hagyomanyos
szolgaltatéknal az adatatviteli szolgaltatasok fejlesztése, a
sebesség és a Dbiztonsdg ndvelése, mig a
kabeltelevizidknal az IP alapu szolgaltatasok kiterjesztése
a min6ség javitasa, a multimédias szolgaltatasok bovitése
és az internet-szolgaltatds  kiterjesztése  igényel
fejlesztéseket. Varhatéan tovabb terjednek a kiilénb6zd
piacterek is. A szélessavlu internet-szolgaltatas
kormanyzati tamogatadsa miatt a kisebb telepuléseken is
kialakulnak a nagy sebességre képes haldzatok. Az e-
business egyre inkabb elteried a kkv-k korében is.
Varhatéan nagyobb sebességre kapcsol az e-
onkormanyzati, e-kormanyzati tevékenység is. Az e-
kereskedelem robbanasszer(i térhdditasa folytatodik.

Az agrargazdasagban a szantéfoldi novénytermesztés
terlletén a foldalapu tAmogatéasok és a gyorsan emelkedd
arak révén a hektaronkénti bevételek igen jelentésen
néttek, igy tobb forras jutott gépesitésre is, amit a
megfelelé mezdgazdasagi munkaeré hianya is indokolt.
Emellett a vidékfejlesztési forrasok is megjelentek. Az
allattenyésztésben is megfigyelhetd a korszerlsités a
valoban nagylzemi gazdalkodoknal, mig a kisebbek a
tulélésért kiizdenek Az Uj foldtérvény miatt kérdéses, hogy
a nagylzemi allattartas jelenlegi volumene fennmarad-e.
Ugyancsak kérdéses, hogy az erésen ingadozé arak (és
terméshozamok), a 2014-t6l csokkend 1 hektérra jutd
foldalapu tamogatdsok mellett megéri-e a kisebb
gazdasagokban a fejlesztés.

Az élelmiszeriparban erételjes konszolidacié zajlik, s ez
folytatodik. ~ Ennek  lezarultaval ~ sor  kerilhet
kapacitasbdvitésre és a kapacitasok min0ségi cseréjére is
(kGléndsen a husiparban és a tejagazatban). A mohacsi
uj, 1 millié sertés levagasara alkalmas vagohid is ennek a
folyamatnak a latvanyos megmutatkozasa (mikozben
sorra mennek csédbe a kozepes huslzemek). A
mez6gazdasagi terményfeldolgozas Uj forméjaként
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Epitési és gépberuhazas, 2000-2017
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Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2018
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) 41. abra
Allami és lizleti beruhazasok,
2000-2018
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Alléeszkoz-felhalmozas, 2000-2018
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biodizel és bioetanol Uzemek |étestltek (Gyor, Komarom,
Dunaféldvar), s Ujabbak létesitése is varhaté (Mohécs),
amennyiben a szabalyozas ezt nem teszi lehetetlenné.

2016-2018 kozott 100 kilométer gyorsforgalmi ut
atadasa varhatd. Emellett tobb kisebb hid épitése is
megtorténik. A Kormany ambiciézus, 600 km hosszu uj
gyorsforgalmi utat igér 2018-ig. Ennek megvaldsulasi
esélye csekely. A mintegy 30 ezer kilométernyi alsérendU
ut korszerisitésére eddig nem jutott kellb pénz, s
varhatdan tovabbra is ez lesz a helyzet.

Az EU-forrasok, kullfoldi és hazai banki hitelek
segitségével a vasuti cégek 2016-2018 kozott dsszesen
150-200 milliard forint beruhazast valésitanak meg, ami
érdemben nem noveli a szolgaltatdsi szinvonalat.
(Megjelennek ugyan Uj vasuti szerelvények, de a tobbi,
forgalomban maradd kocsi allapotromlasat ez nem
ellensulyozza. Ugyanigy a felujitott palyak hossza eltorpdl
a maradék, egyre romlé minéségli palyaszakaszokétol.)
Ennél magasabb beruhazasi volumen is elképzelhetd,
amennyiben valdban megkezd6dik a Budapest-Belgrad
vasutvonal — gazdasagilag irracionalis - felljitasa és
tovabbépitése. A Volan tarsasdgok autobusz-parkjanak
cseréje megkezdddott. Tovabbra is hianyzik azonban egy
egységes, részletes, a varhat6 beruhdzasokra fedezetet is
felmutatd kozlekedési koncepcid, amelynek alapjan
utemezni lehetne a fejlesztési igényeket és szlikségleteket
(tekintettel a kdzut-vasut helyettesitésre is). A 4-es metrd
els6 szakasza megépult. Tobb terv van Uj szakaszok
épitésére, a HEV-ekkel valo osszekotésre, csekély
valoszinliségekkel. Ugyanakkor a 3-as metr6 felljitasa
varhatéan megkezdddik 2017-ben, illetve forgalomba
allnak az uj szerelvények is ezen a vonalon.

Az egészségiugyben a beruhazadsi forrasok -
maganerébél is - valamelyest ndvekedni fognak, de
tovabbra is szikosek lesznek. Az aktiv &agyakkal
rendelkez6 korhdzaknél a vizsgalt idészakban évi 20-30
milliard forint fejlesztés valdsulhat meg, szinte csak EU-
forrasbol. Egyre tobb befektetd lat ugyanakkor fantaziat az
egészségigyi magan  beruhazasokban  (klinikak,
rendel6intézetek), ahol OEP tamogatas nélkil, tisztan
piaci alapon kinalnak gyors és koltséghatékony
szolgaltatdsokat (ezt az adémentesen  nyujthatd
egészségugyi biztositas, illetve a kedvezményesen addz6
egészségpénztar is tamogatja). Az allami egészségugy
tovabbi leromlasaval egyre inkabb ezek valnak
alapszolgéltatokka — de csak a tehetdsebbek szamara. A
GYEMSZI-hez kerllt a telies korhédzi infrastruktira,
ugyanakkor a hivatalként viselkedd szervezet képtelen
arra, hogy érdemben levezényelie a sziikséges
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fejlesztéseket, beruhdzasokat (igaz, EU-n kivuli forras
gyakorlatilag nem is maradt ezekre).

Az oktatasi beruhazasokon belul a felljitott tantermek
szama érdemben bévllt. A mindségi oktatas fejlesztését
szolgald gép- és miszerbeszerzések (szamitogépek,
internet-csatlakozas) is folytatodnak. Kutatasi és
innovaciés centrumok alakulnak a nagy egyetemi
varosokban EU tamogatasbol. Mas oldalrol a kozoktatas
allamositasa, a felséoktatasi ,reform” kovetkezményeként
a jelenlegi fenntartdk nem képesek fejlesztésekre, szinte
csak koltségvetési forrasokbol lesznek fejlesztések a
.kedvenc” intézményeknél (Testnevelési Egyetem,
Kbzszolgalati Egyetem, egyes egyhazi felséoktatasi
intézmények).

3.5.Innovacios folyamatok

A kormanyzat ugyan tudomany- és
technolégiapolitikajaban a kutatas-fejlesztés és
innovacio tamogatasat hirdeti, a jobb

teljesitményekben megjelené eredmények azonban
egyelére elmaradnak.

A Vilaggazdasagi Férum versenyképességi évkonyvei
szerint Magyarorszadg az egy fére jutd GDP mutatdja
alapjan évek 6ta a beruhazas- és az innovacio-vezérelt
novekedés kozotti atmeneti fazisban van. A magyar
kormany altal mar az el6z6 parlamenti ciklusban elképzelt
novekedés alapvetbéen a termelé &agazatokra — igy az
iparra, épitbiparra és a mez0gazdasagra — koncentral, s a
foglalkoztatottsag novelését célozza. Ez tényezbvezérelt,
extenziv ndvekedést, egy alacsonyabb szintii fejlodési
palyahoz valé visszatérést, nem pedig a tudasalapu
gazdasag kiterjesztését jelenti. Ehhez igazodik az oktatasi
struktdra is. Mindez a magyar gazdasag romlo
versenyképességében is megmutatkozik.

A gazdasagpolitika szaméra az innovacié a kutatas-
fejlesztés  szubvencionalasat -  féként  pénzbeli
tamogatasat - jelenti. E téren a magyar korméany nem tér
el az unios felfogastol, abban viszont mar igen, hogy az e
célra szant dsszegek — ide értve az EU-forrasokat és a
hazai ado- és jarulékbevételeket — elsésorban nem
kdzcélokat, hanem vallalati tamogatasokat szolgalnak, az
elosztas pedig erésen kdzpontositott.

A gazdasagi-tarsadalmi fejlédés megalapozasat szolgald
kutatas-fejlesztési tevékenység 0Osszességében nem
mutat jobb képet, mint a korabbi években. A GDP-aranyos
kutatas-fejlesztési raforditds (az un. K+F intenzitas
mutatd) a 2013. évi 1,42%-r6l 2014-ben 1,38%-ra
csdkkent. Valoszini, hogy az Uj Széchenyi Terv
célkitlizését, miszerint ,az orszag K+F réforditdsa az
évtized kozepére érie el a GDP 1,5 szazalékat’ nem
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5. tablazat
Magyarorszag tervezett és
tényleges helyezései nemzetkozi
rangsorokban, 2010-2015

2013

2015

2010 (terv) 2013 (terv) 2015
IMD 2] 31 50 | 23 | 48
\F’i,'éggaz"asagi 52| 38 |60 | 20 | 63
orum
Doing Business| 46 36 52 25 | 54
Forrds: Magyar Novekedési Terv  (2011),

intézmények honlapjai
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Beruhazasok forrasmegoszlasa,
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sikerult eléri. Biztatd viszont, hogy a vallalatok
szerepvallalasa a kutatadsok finanszirozasaban két évi
csokkenés utan 2014-ben ndvekedett, 48%-ot ért el, bar
ez és a kulfoldi (unios) részesedés 17,5%-ra emelkedése
sem tudta ellensulyozni a koltségvetési raforditasok
33,5%-ra, az egyéb hazai forrasok 0,7%-ra csokkenését.

A kutatasi forrasokat elsésorban az ipari technoldgiak,
masodsorban az egészséggel kapcsolatos tudas,
harmadsorban a kozlekedés és telekommunikacio
kutatdsara koltotték. Ez nem is meglepd a vallalati
szektor finanszirozasi dominancigja miatt. Az allami
forrasokbol a legnagyobb arany az éaltalanos tudasszint
emelésére ment, ezt az egészség, majd a mezégazdasag
kovette. Az agrarkutatasok tobb mint felét az a néhany
gazdalkodé finanszirozza, amelyik felismerte ennek
szlkségessegét a versenyben maradashoz.

A vallalatok egyre inkabb sajat kezlkbe veszik a
munkaerd megfeleld szaktudassal valé felvértezését. A
feln6tt koru népességben az oktatasban, képzésben
résztvevok aranya a 2003. évi 4,6%-rdl kezdve
folyamatosan csokkent, 2012-ben mar csak 2,9% volt. Ezt
kovetéen fordulat tortént, majd az élethosszig tartd
tanulasban részt vevék aranya tavaly hirtelen 7,1%-ra
ugrott, valoszinileg nem fiiggetlenil a munkaeréhoz jutasi
gondok sulyossa valasatél, de talan modszertani
valtozasok miatt is.

Bar még mindig csak az utolsd elétti Kdozosségi
Innovaciés felmérés adatai nyilvanosak, azok legaldbb
kissé részletesebben is megismerhetdk. igy kideriilt, hogy
2012-ben  minden innovaciéfajtat  (termék, eljaras,
marketing és szervezési) a nagyvallalatok valdsitottak
meg a legnagyobb aranyban. A technoldgiai innovacidk
terén nagyon lemaradd kisvallalatok szervezeti és
marketing innovacidkban jobban teljesitettek. A termék
innovaciot megvalosito vallalatok arbevételének 11%-a a
piacon is Uj termékbél, tovabbi 11%-a csak a cégnél U
termékbdl szarmazott, a tobbi régi termekekbdl jott 0ssze.
A piaci Ujdonsdgok arédnya a szakmai, tudomanyos
tevékenységet végz6 termék-innovatoroknal volt a
legmagasabb, ezt a kereskedelem, gépjarmijavitas
kovette, majd a feldolgozdipar, a bényaszat és a
mezdgazdasag.

Az Uzleti szektor egyéltaldn nem csak a high-tech, illetve a
hagyoméanyosan tudas intenzivnek tekintett dgazatokban
innovativ. (Ez egybevag a nemzetkdzi tapasztalatokkal is.)
Az unioés és allami kutatasi, technoldgiai és innovacio
politika indokolatlanul avatkozik be a cégek sajat
fejlesztési tevékenysegébe, sokan ezért is tartozkodnak a
mostanra er@sen centralizalt programoktél. Az innovacios
jarulék beszedése és felhasznalasa valosziniileg tobbet
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ront a vallalatok innovacios aktivitdisan és eredményein,
mint amennyit a szerencsés palyazd kor tamogatasa
révén hasznal.

3.6. A vallalatok perspektivai

A Magyarorszagon miikodo vallalatok a kiilpiacokon
viszonylag  kedvez6, bar a Brexit miatt
bizonytalanabba valt koriilményekre szamithatnak. A
belfoldi lizleti kornyezet tovabbra is kiszamithatatlan,
a szabalyz6- és az addrendszert egyedi dontések
alakitjak.

A magyar gazdasagban kétféle vallalat nézhet optimistan
a kovetkez6 évek elé. Az egyik csoport az, amelynek

sikerUlt bekapcsolddnia a nemzetkozi halézatokba és az 6. tablazat
adott értéklanc elismert szereplivé valni. llyen cégek A munkaerdhianyt novekedési
nalunk jellemzé modon a jarmiiparban és kornyékén akadalyként megjel6l6 feldolgozo-
fordulnak el6, de kisebb sullyal megtaldlhatok szinte ipari valaszaddk aranya, 2014-2016
minden &gazatban. Természetesen a vilaggazdasagi Ev, Altalinos | SZakkeépzett
kockazatok e cégeket is érintk, de a haldzat tobbi hénap | munkaeréhiany munkaerd
szerepl8ivel egyiitt képesek valaszt adni a kihivasokra. A hidnya
masik csoportot azok a cégek alkotjak, amelyeknek az 2014.01, 21 ;gg
elmalt években allami megrendelések, unios projektek 58118‘;’ 35 S
keretfében sikerult piachoz juf[.niuk. Ezek helyzete mar joval 201210, 10’,9 26:6
kockazatosabb, mert a kozponti programok vagy a 2015.01. 108 257
kiszemelt vallalkozok barmikor megvaltozhatnak. A 2015.04. 8.3 314
kUlonadok és a személyre szabott torvénykezes instabilla 2015.07. 13,3 31

és kiszamithatatlann teszi az Uzleti kdrnyezetet és ezzel 2015.10. 14,7 322

a tervezési kereteket. Nem véletlentil tavozik az orszaghol 2016.01. 15,8 358

a szakképzett munkaerd és a mikods téke. 2016.04. 22,5 33,8

Forras: GKI felmérések
A kulonboz6 versenyképességi listakon Magyarorszag
gyengén szerepel, altalaban a 40-50 hely kozott talalhato.
A Vilaggazdasagi Férum azonban immar a negyedik éve
lejiebb sorolja a magyar gazdasagot, a tavalyi 60. utan
idén a 63. helyre. A makro pénzigyi egyensulyt értékeld
pontszamok tobbnyire javultak, az Uzletmenetet, a
gazdasagi szereplék és piacok hatékony mikodését
mérok inkabb romlottak. A Transparency International
korrupcios listajan a 2012-es csucspont 6ta folyamatosan
romlik Magyarorszag helyezése.

A nemzetgazdasag fiskalis és monetaris eszkdzokkel
torténd serkentése csak rovid tava hatasokat képes elémi,
a forras kimer(lése utan alig van masodik kords serkentd
hatads. Talan még rosszabb a helyzet a szakemberek
terén. A GKI Uzleti felméréseiben az elmdlt két évben
egyre tobb vallalat emlitette sulyos gondként a
munkaerdszerzés nehézségeit. A szakképzett munkaerd
hianya tobb &gazatban a leggyakrabban megjeldlt
novekedeési korlatta valt, de altalanos munkaer6hianyra is
sokan panaszkodnak. A  kOznevelési-szakképzési-
felsboktatasi rendszer atalakitasa vallalkozoi szemszogbdl
egyeldre teljes kudarc.
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4. Pénziigyi folyamatok
4.1. Bankszektor

Bar a magyarorszagi bankrendszer likviditasa és toke-megfelelési mutatéja Osszesseégében
kimagasldan j6, a magyar tulajdonba ker(lt bankok tékeszegénysége, allammal valé dsszefonddasa, a
bankfelligyelet fliggetienségének megkérddjelezédése a hosszabb tavon komoly kockazatok forras
lehet. A hitelezés 6 korlatja a keresleti oldalon van, ezen nem segit a bankadd csokkentése.

] 44. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2015
negyedévenként, milliard forint)

(
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Lakascélu m Szabadfelhasznalasu jelzalog
m Egyéb fogyasztasi Hitelkivaltas (végtorlesztés)

Forras: KSH, GKI

45. 4bra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2016 (szazalék)

2012.03.0

—Nemteljesité vallalati hitelek —Nemteljesitd haztartasi hitelek
Nemteljesitd hitelek 6

Forras: MNB, GKI

2011 és 2015 kozott a teljes hitelallomany kozel
egyharmadaval (29%-kal) csokkent. Ezen belll a vallalati
hitelllomany 21%-kal mérséklédott, de 2016 I
negyedévében jelentds novekedésnek indult, 110 milliard
forinttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. (Az egy
évvel korabbitdl azonban elmaradt.) A mikro-, és kdzepes
vallalatok hitelallomanya csokkent, mig a kisvéllalati és
nagyvallalati emelkedett. A kisvallalati hitelnovekményt a
beruhdzasi hitelek stagnélasa és a folydszdmlahitelek
emelkedése jellemzi. Ez a likviditasi gondok er6sddésén
keresztil romld hitelportfdliéra is utalhat. A lakossag
hitelalloménya viszont 6t év alatt csaknem felére esett,
2015 végéhez viszonyitva 60 milliard forinttal. Az egy
évvel korabbinal a lakosséagi hitelallomany is kisebb volt.

A nemteljesitdé hitelek aranyanak 2015 végén
tapasztalhatdo jelentds csokkenése az idei elsO
negyedévben folytatodott (0,5 szazalékponttal), ami
Ugyancsak kedvezben alakult a nem késedelmes vallalati
hitelek aranya, amely 1 szazalékponttal, 87,7%-ra
emelkedett. A nemteljesitd lakossagi hitelallomany aranya
is mérséklédott (0,3 szazalékponttal). A nem késedelmes
lakossagi hitelek arédnya azonban 0,5 szazalékponttal
csokkent (71,6%-ra), vagyis a 90 nap alatti késedelembe
esetteké emelkedett. Az MNB éltal Iétrehozott
eszkozkezel6, a MARK Zrt. piaci alapon kivanja
megtisztitani a banki mérlegeket, amit piaci szereplék
jelenleg nem tudnak, vagy nem kivannak megtenni. A
szervezet az Eurdpai Bizottsag értékelése szerint sem fog
tiltott allami tamogatast adni a bankoknak. Egyelére a
banki fogadtatds vegyes, s az MNB illetve alapitvanyai
tevékenységeit korillengd aggodalmak a kivasarolt
vagyontargyak  tovabbi  sorsara is kiterjednek.
Osszességében a hitelportfélio fokozatos, de enyhe
javulasa varhaté 2018-ig, azonban a kilsé kornyezet
komoly kockazatokat rejt a banki hitelportfoliok
mindségére is.

2016 soran vérhatéan lassan, de folytatodik a vallalati
hiteldllomény emelkedése, ami 2017-2018-ban -
elsGsorban a kisvéllalati szektorban — némileg gyorsulhat
(ha a kuls6 kortlmények nem alakulnak kedvezétiendl. A
lakossag esetében féleg az Uj lakashiteleknél varhaté
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bévllés, a hitelallomany azonban csak 2018-ban kezd
emelkedni.

A hitelallomany jelentés csokkenése nem tlikrozédik a
bankrendszer mérlegcsokkenésében, az ugyanis 2011 és
2015 koz6tt mindossze 6%-kal csokkent. Az a tény, hogy
2011-ben a bankrendszer dsszes eszkozének 60%-a volt
hitel, 2015 év végén pedig csak 45%, a bizonytalansag
elleni védekezés kovetkezménye. A hitelek helyét a
mérlegen belll atvették a jegybanki és banki betétek: a
bankok egymas kozott és a jegybanknal tartott betéteinek
aranya az 0sszes eszkOzben a korabbi 7%-rol 20%-ra
emelkedett. A kilsé kockazatok, mint példaul az
amerikai kamatemelés, az energiaarak, vagy a Brexit
(kordbban csak lehet6ségként) nagyban hozzajérul a
bankrendszer kockazatkerll0 magatartasahoz. Ehhez
jarul hazai kockazatként a kormanyzat bankellenes
aktivitasa, a szabalyozasi és jogbizonytalansag.

A bankado kivezetése az EBRD-val kétott megallapodas
szerint halad. A 2016. évi bankadd nem haladhatja meg a
2015-ben beszedett add 45%-at. igy a bankoknak idén
0sszességében a tavalyinal mintegy 80 milliard forinttal
kevesebb, kb. 65 milliard forint bankadot kell befizetnilik,
ami jelentésen javithatja jovedelmezéségiiket. Mar a
bankrendszer elsé negyedéves eredménye is jo volt a
kordbbi  évekhez  képest. Mivel a  csokkend
kamatkornyezetben a hozamgorbe rovid oldala jobban
csokken, igy n6 a kamateredmény. Az els6 negyedév
osztalékbdl  sza&rmazd  bevétele az  alacsony
kamatkornyezet miatt el6térbe  kerult  kockazatos
értékpapirokba valo befektetés miatt is kiemelkedd. Ehhez
hasonl6 nemkamat-eredmény 2009-ben volt utoljara. A
kedvezd eredményhez hozzajarul az is, hogy 2008 oéta
nominalisan  lényegében  véltozatlan  maradt a
bankrendszer mikodési koltsége (tobbek kozott a
létszamcsokkentések kovetkeztében). Ugyanakkor idén
mar varhatéoan emelkedik a pénzintézetekben
foglalkoztatottak szadma, kilondsen az allami tulajdonba
kerUlt pénzintézeteknél.

A hitelezés f6 korlatja azonban nem a kinalati, hanem a
keresleti oldalon van, ezért a bankadd csokkentése
onmagaban nem jelent hitelezési fordulatot. A hitelezés f6
akadalya a kiszamithatatlan Uzleti kornyezet. Az
intézkedések (NHP, Piaci Hitelprogram, alapkamat
leszoritasa) elsésorban tlineti jellegliek, pontosabban a
magyar modell  befektetés-ellenes  miikddésének
megvaltoztatasa nélkil nem eredményeznek érdemi
valtozast.

Az allam éltal megvasarolt MKB-nak, Budapest Banknak
és az FHB korll kialakitott takarékszovetkezeti
rendszernek kovetkeztében a magyar bankrendszer fele
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46. abra
Hitelallomanyok negyedévenként,
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47. &bra
Hitelintézetek f6 eredmény-
kategoriai, 2007-2016
(elsé negyedév, milliard forint)

250

. /\—/\fl
150

100 \/\_——\/

~—Kamateredmény
—Miikodési koltségek

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Nem kamateredmény
—Adozas el6tti eredmény



GKI Gazdasagkutatoé Zrt.

48. abra
A hazai bankrendszer teljes
tékemegfelelési mutatoja,
2014-2016
(negyedévente szazalékban)
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a kormany céljanak megfeleléen magyar tulajdonba
kerllt. Ennek révén - papiron - csokken a Kkulfoldi
kitettség, noha nehéz helyzetben a magyar tulajdonu
bankok is természetes érdekeiknek megfelel6en
viselkednének, vagyis példaul devizara valthatjak, majd
kivihetik forintjukat. Rdadasul magyar tulajdonosok esetén
jelentdsen megn0 a tékeszegénység, a likviditasi
problémak kialakulasanak kockazata. A  magyar
torvényhozas, az allamigazgatas és a bankfelligyeleti
rendszer az FHB altal vezényelt ,takarékszovetkezeti
integracio” kapcséan érezhetben kdlonboz6
érdekcsoportoknak megfeleléen elébb segitette, majd
legUjabban  akadalyozza a pénzintézeti csoport
miikodését, ami bizonytalansagot visz a rendszerbe, s
tovabb erodalja a kdzbizalmat. Az EU néhany, féleg déli
tagorszagaban meghatarozd lett a bankok és az allam
kozotti ,halalos Osszefonédas” (Darvas Zsolt
megfogalmazasa). Ez azt jelenti, hogy a helyi bankok
vasaroljak fel j6 aron az allampapirokat, hogy legyen
mibdl finanszirozni a koltségvetést, cserébe pedig az
allam Kkisegiti a netan cséd kozeli helyzetbe kerlld
kedvenc bankjait. Az MNB 0Onfinanszirozasi programja
pontosan ilyen technikat jelent, ezért is valtotta ki az EKB
kritkajat. Bar a magyarorszagi bankrendszer
likviditasa és t6ke-megfelelési mutatéja kimagasléan
jo - hiszen a tavaly év végi csekély visszaesés utan
ismét 20% folé emelkedett a teljes t6ke-megfelelési
mutaté -, a magyar tulajdonba keriilt bankok
tokeszegénysége, allammal valé Osszefonodasa, a
bankfelligyelet figgetlenségének megkérddjelezddése
a kulfoldi bankok egy része felé tett kormanyzati
gesztusok ellenére hosszabb tavon komoly
kockazatok forras lehet. Magyarorszagon nem
mikodnek brit tulajdonban levd bankok, igy a Brexitnek
csak a pénzpiacok egészére gyakorolt negativ hatasai
lesznek érzékelheték.

A BET f6 tulajdonosa tavaly — nemzetkdzileg szokatlan
modon - az MNB lett. A dontést az EKB is vitatja,
els6sorban monetéris finanszirozast latva az Ugyletben.
Elvileg is kérdéses azonban, hogy helyes-e a monetaris
politika, a pénzintézeti felligyelet és a tézsde
tulajdonlasanak egy szervezetbe szervezése.

Az MNB a tbzsde fellenditése érdekében (j
bevezetéseket tervez, s a forgalom megugrasara szamit.
A kormany is segiteni kivanja a tdzsdei kapitalizacid
novelését, az U] bevezetések szdmanak bdvitését.
Mindennek megvalésulasa felettébb kérdéses, mivel a
tbzsde korabban mar tobbszor tett kisérleteket arra, hogy
Uj szerepeldket csalogasson a parkettra, am ezek a
kisérletek csak mérsékelt eredményt hoztak. A kovetkez6

38



GKI Gazdasagkutatoé Zrt.

két-harom évben a GKI sem vér attorés. Alig van erre
alkalmas magyar kozépvallalkozas, emellett a magyar
szabalyozoi kornyezet nem kedvez a bevezetéseknek, a
gazdaséagi kornyezet (0%-os hitelek megjelenése) miatt
pedig a cégeknek nincs is szuksége a t0zsdei
forrasbevonasra.  Leginkdbb a  Jeremie-programok
keretében tokét kapott tarsasagok debutalasara van eseély.

4.2. Kiils6 egyensuly

Magyarorszag foly6 fizetési és tékemérlege 2009 ota
évrél évre szinte folyamatosan novekvd tobbletet
mutat, ami 2015-ben elérte a 9,5 milliard eurét. Ez idén
a foly6 fizetési mérleg jelentésen novekvé aktivuma
ellenére - az EU-tamogatasok visszaesése
kovetkeztében — 8 milliard euréra csokken. 2017-2018-
ban a folyo fizetési mérleg aktivuma kissé csokken, de

az EU-tamogatasok ezt tobb mint ellenstlyozzak. igy 50. &bra
jovére a finanszirozasi képesség 8,2, 2018-ban pedig A folyo fizetési mérleg és a kiilsé
9,2 milliard eurét tesz ki. Az elmilt hét évben a finanszirozasi igény haroméves
magyarorszagi tbkeallomany a bankszektor kényszerti atlagai, 2007-2018
feltokésitésén kivil a nemzetkdzi mozgasok (a GDP sz&zalékaban)

eredbjeként nem valtozott, a kiilfoldi miikod6toke
helyébe az EU-tamogatasok léptek. 2015-ben a nett6
FDI mintegy 0,2 milliard euré kivonast mutatott, e
stagnalas koriili allapotban 2018-ig nem varhato

..H

& IS ~ o ~ S £y o

fordulat.

A kiils6 egyensuly javulasaban a magyar és nemzetkozi

folyamatoknak egyarant szerepik volt. A folyd fizetés moas  wtewn  awws o
, . Yo m Folyo fizetési mérleg egyenlege/lGDP  m Kiilsé fi irozasi igény

mérleg javulasaban nagy szerepe volt a magyar Forrs: MNB. GKI

exportképesség — jelentds részben még a korabbi
kormany idején eldont6tt jarmdipari beruhazasoknak
kdszonhetd — javulasanak, a kilfoldon dolgozok évi kb. 3
milliard eurds hazautalasanak, tovabba a kamatterhek
csokkenésének. Jelentds Uj Uzleti beruhazésok hijan,
tovabba a fogyasztasvezérelt ndvekedés valamint a
csokkend  vilagpiaci  energiaarak  eredményezte
cserearany-javulas befejezédése kovetkeztében er6sodé
import hatasara azonban a killkereskedelmi és a foly6
fizetési aktivum bovilése 2017-t0l feltehetbleg leall. A
kils6 finanszirozasi képesség tavalyig tartd javulasa
elsésorban az EU-tamogatasoknak volt kdszonhetd;
2011 és 2015 kozott az aktivum joval nagyobbik fele
szarmazott e forrasbdl, s pozitivan hatottak az alacsony
nemzetkozi energiaarak és kamatok is.

A csokkend nemzetkdzi kamatlabszint miatt a kulfoldi
befektetbknek fizetett kamat 2013 és 2015 kozott a GDP
1,5%-aval csokkent. Novekedett a kilfoldon dolgozok
hazautalt jovedelme is, ugyanakkor mindezt meghaladta a
befektetéseken realizalt jovedelmek negativ egyenlege.
(Az, hogy a klfdldiek altal Magyarorszagon realizalt profit
magasabb a magyar tékeexporton elértnél az eltérd
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nagysagrendek kovetkeztében természetes, a probléma
annak hazautalasaban van, ami  csokkenti a
magyarorszagi tékeallomanyt.)

A fejlesztési célu netté EU-tamogatasok az el6z6
eurdpai uniés koltségvetési periodus végéhez kozeledve
2015-ben 4,7 milliard eurét tettek ki, ami torténelmi csucs.
Osszegiik az eléz8 programozasi periodus kifutasaval
2016-ban - amikor a visszatartott tamogatasok
beérkezésén kivil mér csak a 2014 és 2020 kozotti
idészak EU-tamogatasaira lehet szamitani — varhatéan
2,3 millidrd eurdra esik vissza, de 2017-ben 3 milliard
euréra, 2018-ban 4,5 millidrd euréra emelkedik. A GDP-
aranyos kulsé finanszirozasi képesség a 2015. évi 8,7%-
rol 2016-2017-ben 7,2%-ra csokken, majd 2018-ban
7,5%-ra emelkedik.

51. &bra Mas megkozelitésben: az alacsony koltsegvetési hiany

A kiilkereskedelmi és a foly6 mellett a maganszektor magas megtakaritasa és az EU-
fizetési mérleg egyenlege a GDP transzferek bearamlasa magyarazza a kozép- és kelet-
szazalékaban, 1997-2018 eurépai  osszehasonlitasban  kiemelkedé  kilsé

finanszirozasi képességet. (A maganszektor magas
megtakaritdsan belll a lakossagé kedvezd, az Uzleti
szféraé kedvezébtlen jelenség.) Magyarorszadg az elmult
eurépai koltségvetési idészakban a GNI aranyaban az
eurépai  unios  tamogatasok  egyik  leginkabb
kedvezményezett orszdga volt, az elmult kdézel egy
évtizedben osszesen mintegy 30 milliard eurd, éves

gt e atlagban a GDP mintegy 4%-a érkezett be. A 2014-2020
id6szakban 0Osszesen 25 milliard eurd beérkezése
varhato.

2015-ben a miikodétéke-aramlas egyenlege 0,2 millidrd
eurd kiaramlas volt. Ebben a legfontosabb szerepet a
Magyarorszagon befektetd kulféldiek és a magyar
t6keexportérok tbkekivonasa illetve tékeexportja jatszotta.
A nettd kilféldi miikodétoke-kidramlds — beruhazasi
szempontbdl is aggasztd, raadasul a tovabbra sem
kiszdmithatd Uzleti kornyezet nem is valoszin(sit
fordulatot a prognézisidészakban.

Magyarorszag netté  kiilfoldi adéssagallomanya
(kdzvetlen befektetések cégen bellili hitelek nélkil) 2015.
december végén 26,6 milliard eurd (az utolsé négy
negyedéves GDP aranyaban 24,7%, a lengyel értékhez
hasonld) volt, 7,4 millidard eurdval kevesebb, mint egy
évvel korabban. A csokkenés oroszlanrésze (6,3 milliard
eurd) a maganszférara, azon belll is a bankszektor kilsé
addssaganak visszafizetésére jutott, de az allamhaztartas
kiilsé adossaga is csokkent. igy 2015. december végén a
nettd kilsd addssag kozel egyenld mértékben oszlott meg
az allam és a maganszféra kozott. A nettd Kkulfoldi
adossagrata 2016. 1. negyedév végére tovabb, 24%
kozelébe  csokkent. A nettd kiuls6  addssag
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mérséklGdésének szektordlis megoszlasat jelentGsen
befolyasolta, hogy a negyedév soran a jegybank kozel 3
milliard eurd likviditast folyositott a bankok szamara a
devizahitelek forintositasahoz, aminek hatasara bankok
nettd kuls60 addssaga jelentésen csokkent, mig a
konszolidalt allamhéaztartasé emelkedett. Az allam
konszolidalt brutté kulsé adossagat csokkentette, hogy az
elsé negyedévben is folytatddott a kulfdldiek allampapir-
allomanyanak mérséklodése. Mivel a kulfoldi hitelezk
helyébe részben a kereskedelmi bankok Iéptek (az
onfinanszirozasi programnak megfelelen).

A nettd addssagon belll a nettd rovid lejaratii adossag
2015. december vegen 21 milliard eurd, 2,8 milliard
eurdval kevesebb volt, mint az el6z6 negyedév végén (s
ez 2016. marcius végére 20 milliard kdzelébe csokkent).
Ehhez a szabalyozas valtozasa is hozzajarult, 2016
januarjaban ugyanis bevezették a devizaegyensulyi
mutatét és szigoritottdk a deviza-megfelelési mutatét.
Mindez a bankokat rdvidlejarati kuls6 adossaguk
csokkentésére dsztonozte.

Az MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurérdl
a 2016. &prilis 30-i allapot szerint 26,4 milliard eurdra
csokkent, ami dontéen a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasahoz  kapcsolodd banki lehivasokra volt
visszavezethetd. A tartalékok mérséklédése Iényegesen
erbteliesebb a kockazati megitélés szempontjabdl
kilondsen fontos rovid lejarati  kils6 addssag
csokkenésénél. Bar a devizatartalékok szintie meghaladja
a nemzetkozileg elvart szintet, a Brexit miatt
bizonytalanabba valt nemzetkdzi pénzpiacokon az
eddiginél is fontosabb lenne az dvatossag. Kedvezd
viszont, hogy Magyarorszag brutt6 kiilsé (re)finanszirozasi
szikséglete elsésorban a rovid lejaratu kulsé addssag
visszaesése és a Kkilsé finanszirozasi képesség
erésodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurorél 2015-
ben 13 milliérd euréra (a GDP 12%-ara) csokkent.

ldén majusban a Fitch Ratings felmindsitette
Magyarorszagot és a harom nagy hitelmindsit6 intézet
kozll elséként tette Magyarorszagot befektetésre ajanlott
kategoriaba. (lgaz, annak csak legaljara, a régidban
alacsonynak szamito szintre.) Ezzel Magyarorszag beérte
Namibiat. Az S&P - valésziniileg a kiszamithatatlan
gazdaséagpolitika, a lazabb jové évi kdltségvetés, valamint
az MNB koruli botranyok miatt — idén nem tervez
felmindsitést. A Moody’s pedig feltehetéleg a Brexit miatt
nem is foglalkozott juliusban a lehetéséggel.

A felmindsités hatasa akkor jelentkezne teljes sullyal, ha a
harom hitelmingsité kozll legalabb kettd befektetésre
ajanland a magyar addssagot. Ennek bekOvetkezte a
viszonylag alacsony CDS-felarra csak kevésseé hatna, de
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52. abra

A foly6 fizetési mérleg és a kiilsé
finanszirozési igény, 2010-2018
a GDP szazalekaban
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53. abra
A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2018
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olyan intézmények - kisebb nyugdijalapok és
befektetbhazak - is vasarolhatnanak magyar allampapirt,
amelyek bels§ szabdlyzata ezt eddig tiltotta. A
hitelmindsités javulasa a magyar részvények arfolyamara
és esetleg egyes kilfoldi beruhdzasi dontésekre hathat
kedvezéen, s esetleg minimalisan csokkentheti a
finanszirozasi koltségeket is.

4.3. Allamhaztartas

Az elmult hénapokban a gazdasagpolitikaban csendes
egyensulyronté valtozas kezddédott. A 2017. évi
koltségvetés a tavalyi konvergencia-programban
tervezett 1,7%-ra csokkentés helyett 2,4%-ra vald
novelést  tartalmaz. Ezt 2018-ra  jelentés
hianycsokkentés (1,8%) kdovetné, ami mar csak kissé
magasabb a korabban gondolt 1,6%-nal. A 2017. évi
koltségvetéshen  elbiranyzott lazitds azonban
érzékelhetden hat az idei dontéshozatalra is, a 2018-ra
tervezett szigoritas komolysaga pedig a valasztasi
évben meglehetésen kétséges. Ezért - bar a
koltségvetés  bevételeinek és  egyensulyanak
alakulasa az idei I. félévben a kedvezé —, 2016-ban a
tervezettnél magasabb, 2,3%-os deficit valészinii,
mivel a kormanyzat részben kényszerbél, részben a
valasztasokra valo felkésziilés jegyében a varhato
bevételi tobbletnél erételjesebbem noveli kiadasait.
Jovore, a valasztasokat megel6z6 évben legalabb
2,5%-0s - de 3%-nal szinte bizonyosan kisebb -
deficit varhatd, amit 2018-ban hasonlo kovethet. A
konvergencia-program 2016 végére a GDP-aranyos
allamadéssag 75,3%-ré6l 74,5%-ra valé csokkenését
iranyozza el6. A GKI idén csak szimbolikus
csokkenésre, 75% koriili év végi értékre szamit, mivel
a kiadasok novekedése és az uj EU-palyazatok
gyorsitott beinditasahoz sziikséges koltségvetési
megeldlegezés miatt a finanszirozasi igény nagyon
magas lesz. 2017-2018-ban az ambiciézus, atlagosan
évi 1 szazalékpontos allamaddssag-csokkentés
helyett szinté csak gesztusértékii mérséklés varhato.

2015-ben az allamhaztartasi hiany a GDP 2%-a volt, az
dllamaddéssag pedig 0,9 szazalékponttal, 75,3%-ra
csokkent (a kordbban megszokotthoz hasonld,miveletek”,
példaul a koltseégvetési tartalék atmeneti lesovanyitasa
révén). Az Eurostat azonban az errdl sz6l6 KSH-jelentést
korlatoz6 zaradékkal latta el - ilyenre Magyarorszag
esetében még soha nem kertlt sor — mivel megitélésuk
szerint az Eximbankot az allamhaztartas részének kellene
tekinteni. Ez visszamenélegesen, évrél évre folyamatosan
novekvdé mertékben, a Portfolio.hu szamitésai szerint
2015-re mintegy 2 szézalékponttal megemelné az
4llamaddssag GDP-hez viszonyitott szintjét. Evente
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néhany tizedszazalék-ponttal kisebb lenne az eddigi és
jovébeli javuldas mértéke is. A KSH nem ért egyet az
Eurostat allaspontjaval, a vita elhuzodhat. Az Eurdpai
Bizottsag pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy a 2017-re
tervezett deficit nem felel meg a kozéptavra tervezett
hiany  kovetelményeinek (ennek azonban nincs

szankcidja).

2016 elsé 6t honapjaban az llamhaztartas pénzforgalmi , . o4dbra
hianya kivételesen alacsony, minddssze 13,2 milliard Allamhaztartasi hiany
forint, s az I. félév végén is a szokasosnal kisebb, 402 Magyarorszagon, az EU-ban és az
miliard  forint  volt. Ebben egyes  bevételek EUf°°Vezetbe" 2012-2018
novekedésének és kiadasok csokkenésének is szerepe 5 (a GDP szazalekaban)

volt. A keresetek és a vasarolt fogyasztas gyors .

novekedése hatasara dinamikusan emelkedtek az 4
ezekhez kot6dé ado- és jarulékbevételek. Kiugré a s

tarasagi ado6 emelkedése, ami a névekedési adohitel ”

bevezetésének kovetkezménye. Az NGM kdzleménye 1 I m i
szerint tobb mint 70 cég két év alatt mintegy 542 milliard o \
forint adora kivan specidlis halasztast igénybe venni. Ez o |

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

az évi 270 milliard forint korili 0sszeg azonban szinte BEureovezet W Magyarorszdg WEU
telies egészében a General Electric-hez kotédik. Ha Forrés: EU, GKI

azonban ez - amint az feltételezhetd - nem itteni

tevékenysége révén keletkezett addalapjabdl szarmazik,

az az EU szabélyai szerint tiltott allami tamogatasnak

minéstl, s e cimén Magyarorszagtdl kartérités

kévetelhetd. A kiadasok kozott jelentdsen mérséklddtek a

kamatkiadasok és az uni6s tamogatasokkal kapcsolatos 55. abra
kifizetések (ez utobbiak id6aranyosan is nagyon Allamadéssag Magyarorszagon, az
alacsonyak, de juniusban mar emelkedtek). EU-ban és az Eurdovezetben,

Az aprilis végén elkészilt, 2016. évi konvergencia- 1002012 2018 {a GDP szazalékaban)
program szerint a 2016. évi allamhaztartasi beveételek ®

varhatoan a GDP 2,3%-aval, a kiadasok a GDP 2,2%-aval "

fogjak meghaladni az elGiranyzottat. Ezek nagyobb -

aranyu eltérést jelentenek, mint az eredetileg tervezett .

2%-0s (a konvergencia-programban 1,9%-ra csokkentett) »

allamhaztartasi hiany, ami nem tamasztia ala a korai .

koltsegvetés-készités kiszamithatdsag ndvelésevel vald e e o e ok ot
indokolasat. SEuroovezet  mMagyarorszag  mEU

. . Forras: Eurostat, NGM, GKI
Az |. negyedévi adatok alapjan a GKI 2,3%-rél 2%-ra

csokkentette 2016. évi noOvekedési elbrejelzését,
mik6zben a kormany kitart 2,5%-0s progndzisa mellett. Ez
a lassul6 utem azonban nem hat negativan az
allamhaztartas bevételeire. Sét, mivel a GKI a korabban
gondoltnal gyorsabb bérkidramlasra (4,5% helyett 6%) és
fogyasztasra (3% helyett 4%) szamit, a bevételek a
korabban gondoltnal magasabbak lehetnek.

A szamszer(ien kedvezd év eleji adatok alapjan juniusban
a kormany moédositotta a 2016. évi koltségvetést,
mintegy 500 milliard forintot osztva szét. Ekkora idei
tobbletbevételre a GKI szamitasai szerint is szamitani
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56. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016
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lehet. A bejelentett tobbletkiadasok megoszlanak a
[{0zoltd” beavatkozas, a keresletélénkités és a valasztasi
felkészllés kozott. Példaul az oktatasra forditott tobb mint
100 milliard forint nagy része elengedhetetlen a KLIK
tartozésainak rendezéséhez. 50-50 millidrd forintot
forditanak az  épitdipar  fellenditése  érdekében
otthonteremtésre (pl. a csok-ra), valamint a ,Modern
Véarosok Program™ra. (Ez utdbbi gyakorlatlag a
miniszterelnok személyes, részben propagandisztikus
megallapodasokat finanszirozd kerete.)  Mintegy 70
milliard ~ forint  jut  Otfelujitasra,  10-10  milliérd
terrorelhéritasra, sportra és egyes Onkorméanyzatoknak.
30 milliard forinttal ndvekednek a tartalékok is.

A 2016. évi koltségvetés modositdsanak érdekessége,
hogy részben mar hoénapokkal korabban bejelentett
valtozasokat tartalmaz (otthonteremtés, KLIK
addssagrendezése), ugyanakkor csak a maddositas
beterjesztése utan hirdették meg a jelentés koltségvetési
kinatasokkal —jar6 egészséglgyi béremelést. Az
osszehangolatlansagot jelzi az is, hogy a 2017. évi
koltségvetés egyes elGiranyzatai kisebbek voltak a 2016.
évi megemelt eléiranyzatnal, amit ismeretlen tartalmu
belsé atrendezésekkel korrigaltak. Ez a rogtonzéseken
alapuld, attekinthetetlen koltségvetési tervezés nem
torvényellenes, hiszen a tavasszal elfogadott torvény
szerint parlamenti dontés nélkul, pusztan rendelettel is
lehet U] kotelezettségvallalasrol  donteni  valamilyen
koltségvetési  eldiranyzat  terhére.  Minden  més
szempontbdl azonban felettébb vitathato.

Mik6zben az allamhaztartési folyamatok atlathatésaga és
megalapozottsaga romlik, a 2017. évi koltsegvetés szamai
arrdl tanuskodnak, hogy negativ fordulat ment végbe az
eddigi folyamatos csokkentési torekvéssel szemben.
A 2017-re eldiranyzott allamhaztartasi deficit ugyanis a
GDP 2,4%-a, vagyis |ényegesen, 0,7 szazalékponttal
magasabb a 2015. évi konvergencia-programban és a
2016. évi koltségvetésben vart 1,7%-nal. Ez a
gazdasagpolitikai hangsulyvaltds minden bizonnyal az idei
folyamatok soran is éreztetni fogja hatasat, igy a jelenlegi
(megemelt) eldiranyzatoknal is magasabb kiadasokra
kerllhet sor. Egyes terlleteken — példaul a kdrhazak
ismételten Ujratermelédd - addssagallomanya esetében
kényszer(i beavatkozasokra is sor kerilhet. Emellett a
kormany észre egy Uj élénkitd6 csomagot is kilatasha
helyezett, aminek nyilvanvaldan koltségvetési kihatasai is
lesznek, nagyobbrészt mar 2017-et érintve. Szinte kizért,
hogy az Eurépai Bizottsag ajanlasa ellenére — eszerint
a kozéptavl hianycélnal varhatban magasabb idei
strukturélis deficit miatt mintegy 100 milliard forintos
kiigazitasra lenne szukség - a kormany ne a lazitas
iranyaba mozduljon el; mivel emiatt egyelére semmiféle

44



GKI Gazdasagkutatoé Zrt.

retorziotol nem kell tartania, a valasztasi logika pedig ezt
igényli. fgy a GKI GDP-aranyosan a korabban tervezett
2%-r6l 1,9%-ra csokkentett hianynal magasabb, 2,3%
kordli deficitre szamit.

Bar a 2016. évi koltségvetés modositasa nem érintette a
pénzforgalmi hianyt — az maradt 761,6 milliard forint -, a
kormanyzati szektor pénzligyi helyzetét ismertetdé (un.
EDP-) jelentésben a kozponti koltségvetés hivatalos
hianya (finanszirozasi igénye) 1110,7 milliard forint. A
mintegy 350 milliard forintos kildnbséget feltehetéleg az
magyarazza, hogy az utobbi tartalmazza az EU-
tamogatasok tavalyrol athuzédé befolyasanak és azok
idei koltségvetési megeldlegezésének kilonbségét.
Ezek az dsszegek az eurdpai mddszertan (ESA) szerint
nem érintik a hianyt, de finanszirozast igényelnek, s ezzel
novelik az allamadossagot. A 350 milliard forint
megalapozottsagat nehéz megitéini, de nem irrealis szam.
Ugyanakkor ez, valamint a GKI altal vart magasabb hiany
és kisebb GDP azt valdszin(siti, hogy az allamadéssag
2016 végeére is csak szimbolikusan, mintegy 0,3%
szazalékponttal, 75%-ra csokkenhet a mult év végéhez
képest (mikdzben az év szinte Osszes tobbi napjan
magasabb lesz annal).

A 2017. évi koltségvetés negativ fordulatot jelent az
eddigi folyamatos csokkentési torekvéssel szemben, amit
még 2016 tavaszan is alatdmasztani latszott a nullas
koltségvetés - igaz Otletszeri és homalyos -
kommunikacidja. Az érvényes magyar szabalyozas szerint
az el6zé (2016. évi) koltségvetés keretében elfogadott,
haroméves kiadasi és bevételi terveket magaban foglald
kdzéptavu keret és az adott (2017. évi) koltségvetési
tervezet kozotti kulonbségeket minden esetben olyan
tényezékkel illetve  folyamatokkal  (példaul a
makrogazdasagi kornyezet valtozasaival) kell indokolni,
amelyek kivul esnek a korméany hatokorén. A kormany
azonban a hiany novelése kapcsan nem hivatkozhat a
romld0 gazdasagi folyamatokra, hiszen korabbi
elérejelzésével azonos, 3,1%-0s, a 2016. évi 2,5%-nal
lényegesen gyorsabb gazdasagi ndvekedésre szamit.
Ezért a deficit ndvelése — ezt a kormany sem tagadja - a
2018. évi valasztasokkal van osszefiiggésben.

A 2017. évi koltségvetésben a fontosabb ado- és
jarulékbevételek a GKI elbrejelzéséhez kozelalld
jovedelem- és fogyasztasi el6rejelzésen alapulnak. Az
adocsokkentés — a bankadé mér kordbban megigért
mérséklése mellett — néhany termékcsoport afajanak
csokkentésére koncentral. Ezek egy része korabbi
valtoztatasok korrekcidjat jelenti: a sertéshus afajanak
csokkentése kikényszeritette a versenyhatranyba kerdlt
baromfi afajanak csokkentését, a cafeteria-rendszer
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57. bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2017
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58. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2017
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59. abra
EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2017
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Otletszer(i atalakitasa a karvallott vendéglato-turisztikai
agazat kompenzalasat, az internethasznalat afa-
csokkentése pedig az internetadd Otletének feledtetését
célozza. Az addzas rendszerszerii fellilvizsgalata ismét
elmaradt.

A kiadasok novelése az egészségugyi és oktatasi
agazatra, valamint az otthonteremtésre koncentral. Az
elébbi ketté az érintett agazatok miikodéképességének
legalabb részleges megmentését, sulyos tarsadalmi
feszilltségek kezelését célozza. Az utdbbi viszont jelentds
részben az épitbipari agazat érdekeit szolgélja. Konnyen
lehet, hogy az allamositott szolgaltatasoknal
koltségvetési beavatkozasra lesz sziikség az aremelések
elkertléséhez. A 2017. évi koltségvetés elfogadasa éta
tobb olyan kormanyzati bejelentés is elhangzott -
béremelésekrél, gazdasagélénkitésrdl —, amelyek novelni
fogjak a kiadasokat. Ezért jovére, a valasztasokat
megel6z6 évben a tervezettnél magasabb, legalabb
2,5%-0s - de az esetleges szankciok miatt 3%-nal
szinte bizonyosan kisebb - deficit valészind. A hiany
2018. évi csokkentése — valasztasi évrol lévén szo -
valészin(tlennek tlinik, a GKI a 2017. évihez hasonlo,
annal kissé magasabb deficitre szamit. Az allamhaztartas
finanszirozasi igénye varhatéan 2017-2018-ban is
meghaladja a deficitet, mivel az EU-tamogatasok
megeldlegezésében a kormanyzat nagyon ambiciozus,
az EU altal el nem fogadott, 50-100%-0s mértékre
torekszik. Emiatt a GDP-aranyos allamadéssag mértéke
érdemben aligha csokkenhet, a konkrét mérték azonban
jelentds részben a kreativ mddszerek alkalmazasanak
fuggvénye lesz. A GKI legfeljebb évi 0,5 szazalékpontos
csokkenésre szamit, aminek elérését a GDP kormany
altal vartnal lassabb bévilése is neheziti.

4.4.Inflacio, kamat, arfolyam

Magyarorszagon a rezsicsokkentés politikaja miatt
mar a vilagpiaci energiadrak zuhanasa el6tt is
csokkent az arszinvonal. A 2013-2015. évi 0,5%-os
atlagot 2016-2018-ban 1,8%-os atlag koveti, fokozatos,
0,8%-rol 2, majd 2,5%-ra gyorsulassal. Az alapkamat
varhatéan 2018 végéig a jelenlegi 0,9%-on marad, az
arfolyam viszont enyhén tovabb gyengiil, az idei 315
forintos eurot jovore 320, 2018-ban pedig 325 forintos
éves atlag koveti. A Brexit kovetkeztében az arfolyam-
ingadozasok nagyobbak lehetnek. Az alacsony kamat
és gyenge forint az elmult években nem gyakorolt
érdemi befolyast a névekedésre. Bar a magyar
gazdasag jelenlegi kiils6 egyensulyi helyzetében
enyhe felértékelédés lenne indokolt, az MNB az
arfolyamnyereség elérése érdekében varhatéan
hagyja tovabb gyengiilni a forintot.
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2016 elsé félévében a fogyasztoi arak atlagosan 0,1%-
kal emelkedtek. Juniusban az egy évvel korabbihoz
képest 0,2%-kal csokkent az &rszinvonal. Az év eddigi
részében a leggyorsabban az élvezeti cikkek ara nétt (az
addemelések kovetkeztében), ezt a tartés fogyasztasi
cikkek — részben a forint gyengulését tikrozve -, valamint
a versenynek legkevésbé kitett szolgaltatasok kovetik. A
legujabb rezsicsokkentés a szemétszallitasi és a
kéménysepreési dijakat célozza meg, ezek sulya azonban
a fogyasztéi  kosarban jelentéktelen,  mikdzben
veszteségesseé valasuk sulyos zavarokkal fenyeget. Kozel
1%-kal emelkedett az élelmiszerek ara — ezen belll a
sertéshus ara az afa csokkentése kdvetkeztében csokkent
-, S lényegében nem valtozott a haztartasi energidért és
ruhazati cikkekért fizetendd dsszeg. Ugyanakkor 3,8%-kal
csokkent az Uzemanyagok és egyéb cikkek ara.

A haztartasi energia hazai arara az elmult év nagy
arzuhanasa - az EU-t0l eltéréen - mar nem gyakorol
hatast. Ennek oka a korabbi rezsicsokkentés és az allami
arszabélyozés. Az olajar valtozdsa viszont azonnal
megjelenik az Uzemanyagok araban, igy az olaj vilagpiaci
ardnak elmalt idészakban bekdvetkezett jelentds
emelkedése kdvetkeztében a benzin majusi atlagéara 8%-
kal magasabb volt a marciusinal.

A majusi éarszinvonal-csokkenés ellenére sincs sz6
deflaciés nyomasrol, mivel a lakossag kereslete
kifejezetten gyorsan bévil, s a maginflacié és az inflacios
varakozasok pozitivak. A maginflacio, vagyis a piaci és
egyszeri hatasoktol megtisztitott fogyasztoi arindex az
elmult idészakban 1,2-1,3% korul stabilizalddott (bar
marciusban minddssze 1% volt). A fogyasztoi arindex és
maginflacié kozotti olld fokozatosan zarodik, ami az
inflacié beindulasat jelenti.

Koltség és keresleti oldalrol is inflaciés hatasu a
bérkiaramlas dinamikus novekedése. Az aremelkedés
masodik félévi érzékelheté megkezdddésében emellett a
forint  gyengllésének, az  energiaarak  lassu
visszarendezddésének is érzékelheté hatasa lesz. Idén
éves atlagban még csak 0,8%-0s — de az év végén mar
1,5% korli -, 2017-ben 2%, 2018-ban 2,5% korili atlagos
aremelkedés varhaté. igy az MNB 3%-os inflacios célja -
mely azonban a jelek szerint az arfolyam-nyereség
megszerzésénél kevésbé vezérli a monetaris politikat —
csak 2018 vége felé teljesll. Ez azonban nagyban fiigg a
kulsé inflacios kornyezettd|.

A jegybank marciusban Ujabb kamatcsokkentési ciklust
inditott és harom Iépésben, 15 bazispontos vagasokkal
0,9%-ra csokkentette az alapkamatot. Ez akar 2018
végeéig is valtozatlanul maradhat. A Monetéris Tanacs a
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60. abra
Inflacié harom éves atlagai,
2007-2018 (szazalék)
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61. &bra
Inflacios rata Magyarorszagon és az
Eurdovezetben, 2012-2018 szézalék)
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62. 4bra
Régids devizak leértékelédése az
euréhoz képest, 2008-2016
(2008. januar 2. = 100)
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Forras: ECB, GKI

lazitds mas unortodox lehetdségeit is alkalmazta, hiszen a
kamatfolyos6 felsé korlatia és az alapkamat kozott
kllonbség jelentésen sz(ikiilt, az also korlat pedig negativ
tartomanyba kerilt. A jegybank — béar hivatalosan nincs
arfolyamcélja — a gyakorlatban tovabbra is a forint
gyengitésére torekszik, mivel ez folyamatos nyereséget
jelent a szamara. Ez a nyereség az alapitvanyok
finanszirozasan kivll a jovében mar tartalékolasi célokat
is szolgalhat, hiszen a korabbi jegybanki programok
jelentds kamatkockazattal jartak, ami egy majdani
kamatemelési ciklusban veszteséget fog okozni. A Brexit
okozta pénzpiaci hullamzas, a Fed esetleges idei
kamatemelése gyengitheti a forintot, e folyamat ellen
azonban bizonyos mértékig védéhalét nyujt az eurdpai
kotvényvasarlasi program meginditasa. Végeredmeényben
a forint folyamatos enyhe gyengiilése, idén 315
forintos, 2017-ben 320, 2018-ban 325 forintos éves
atlagos euro-arfolyam varhato.

A véllalati és a haztartdsi betétek atlagos kamata a
tranzakcids koltségek levonédsa utan mar nulla kordli, s6t
negativ. Ezekhez képest 250 bazispont kamatelénye van
a hosszu lejaratu magyar allampapiroknak.
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5. Az el6rejelzés kockazatai

Az elsé negyedévi adatok alapjan a GKI 2015. decemberi kdzéptavu elbrejelzéséhez képest 2,3%-rol
2%-ra csokkentette 2016. évi ndvekedési elérejelzését, a 2017. évi 2,5%-ot pedig valtozatlanul hagyta.
Ezek a kormanyzaténal pesszimistabb, az elbrejelzé cégek tobbségéhez kozelalld progndzisok.
Ugyanakkor az ennél is alacsonyabb Utemnek — kilondsen a Brexit még nehezen felmérhetd
magyarorszagi hataséara is tekintettel - sokkal nagyobb a valészinlisége, mint a magasabbnak. A 2016-
2017-re varhato inflaciét mar ez év elején csokkentette a GKI (ugyancsak masokhoz hasonléan), s a
jelenleg 2016-ra vart 0,8, a 2017-2018-ra prognosztizalt 2 illetve 2,5%-hoz képest ugyancsak az
alacsonyabb értéknek van valamivel nagyobb val6szinisége, mint a magasabbnak.

A GDP termelési oldalan a mezégazdasag a korabban
gondoltnal sokkal gyorsabb novekedésre lehet képes,
mivel nemcsak a bazis alacsony, de eddig az id6jaras is
kedvezd volt. A most prognosztizalt 10%-nal azért nem
valoszinli gyorsabb fejlédés, 2017-2018-ban pedig a
technikai szamot jelenté stagnalassal korrekt szamolni. Az
ipar termelése aprilisban mar meglédult (béar majusban

ismét fékezddott), s ha a jarmdipar és kiléndsen az Audi 63. abra
magara taldl, a 2%-nal valamivel gyorsabb is lehet a A GDP legyez6abraja, 2010-2018
bovulés. Ugyanakkor a Brexit hatdsara mar az idén, de a (el6z6 év azonos negyedév = 100)

kdvetkezd években is romolhat a Kkulfoldi kereslet,
kGléndsen a beruhdzasi javak irant. Az épitbipar
visszaesésében a GKI jelentés fékezédéssel szamol, /
ezeért itt idén a még erételjesebb romlasnak van valamivel /

tobb esélye, mivel az EU-forrasok felhasznalasaban és a

lakasépitésben idén még nem varhaté fordulat. A ‘ \J

kdvetkezd években a most gondoltnal valamivel gyorsabb

és lassibb dinamikanak hasonl6 az esélye. A
kereskedelem és turizmus 6%-0s GDP-termelése igen Fomss: KSH. GKI

magas, itt a fel- és lefelé torténd eltérés valoszinlisége '

hasonld. 2017-2018-ban azonban a valasztasokra valo

tekintettel a 4%-nal gyorsabb fejl6dés sem zarhatd ki

|
—

Az EU-tamogatasok atmeneti visszaesésén, ennek
beruhdzasokra gyakorolt negativ hatasan (-8%) idén mar
érdemben nem lehet véltoztatni. Ha sikerll is novelni az
elélegek kifizetését, az idén mar csak kevés fejlesztésben
Olthet ténylegesen testet. Az lizleti beruhazasok
érzékelhetd emelkedéséhez gazdasagpolitikai fordulatra
vagy valamilyen nagy egyedi, allami forrasokkal
kelléképpen megtamogatott ) beruhazasra lenne
szikség. Egyik korvonalai sem latszanak, raadasul a
Brexit a hazai Uzleti beruhdzasok egy részénél is
halasztast okozhat. Ezért a kisebb Utem esélye itt is
nagyobb a magasabbnal. A lakossag fogyasztasanak
4%-0s ndvekedése jelentds gyorsulas a tavalyi 2,6%-hoz
képest (s tizenharom éve a legmagasabb item), de
azonos az elsd negyedévi dinamikaval. A realjovedelem
névekedése az év masodik felében majd 2017-2018-ban
ugyan az inflacié emelkedése kovetkeztében kissé lassul,
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Sl

64. abra
Az inflacio legyez6abraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)

Inflacios cél
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Forras: KSH, GKI

de bbven elegendd a fogyasztasi hajlandosag
megtartasahoz, igy a kisebb és nagyobb bévilésnek
hasonlé az esélye. Az elsé negyedévben az import
bovulése csaknem 2 szazalékponttal meghaladta az
exportét, igy ennek idei teljes eltinése — ami alapvetéen
az ipar gyorsuldsanak lehet a kdvetkezménye — nem
vehetd biztosra. Vagyis az oll6 import javara torténd
elnyilasanak nagyobb az esélye, mint forditva. 2017-
2018-ban a behozatal dinamikdja a GKI progndzisa
szerint mar 1 szazalékponttal gyorsabb a kivitelénél, a
konjunktura romlasa a kivitelt és a beruhazasokhoz
szikséges importot egyarant csokkentheti.

Végeredményben f6leg 2016-ban a vartnal valamivel
lassubb novekedésnek nagyobb az esélye, mint a
gyorsabbnak, s ez 2017-2018-ban is érvényesiilni fog.

Az inflacio esetében a vartnal is gyorsabb és tartds
béremelkedés keresleti és koltségoldalrdl is inflacids
hatasu. Emellett a vilagpiaci energia- €s nyersanyag-arak
esetleges tovabbi emelkedése, a forint markansabb
gyengulése lényeges kockazati tényez6é. A lakasépités
tamogatasara hozott |épések a jelek szerint legalabb
annyira az aremelkedésben csapodnak le, mint a
vevoknél. Osztdl a jovedéki add emelésére is sor keril.
Mindezekkel a GKI elGrejelzése szamol. Mivel ezek
egyuttes hatadsa kétséges, 2016-ban a GKI altal
prognosztizaltnal alacsonyabb inflacionak van valamivel
nagyobb esélye, 2017-2018-ban viszont a kockazatok
szimmetrikusabbak.

A magyar gazdasag fejl6dési palyajara azonban szamos
politikai kockazatnak; igy a Brexit kimenetelének és még
nem  atlathatd  kovetkezményeinek, ezzel is
osszefliggésben az EU fejlédési iranyanak, a menekiilt
probléma kezelésének a hatdsa sokkal nagyobb lehet,
mint a szokasos gazdasagi tényezoké.
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Statisztikai fuggelek
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Fuggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2018

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2018

3. A brutto termelés volumene, 1989-2018

4. Egyensulyi mutatdk, 1991-2018

5. Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2018

1. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2018

8. Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2018
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és c Keres- — L Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPIOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikaci
1996 100,0 104,9 104,4 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 1034 96,5 M,2 1071 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 985 1133
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 1136 103,2 107 4 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 12,7 109,5 101,4 114,8
2003 1038 103,3 105,1 99,3 104,4 98,1 1104
2004 104,9 150,2 105,3 101,6 102,9 106,0 103,0
2005 104,4 94,2 104,0 1106 107,1 104,6 106,8
2006 103,8 935 106,2 96,1 109,4 104,7 105,5
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,8 155,6 95,7 90,0 99,7 941 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 833 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 98,6 102,6 101,1
2011 101,8 1154 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 97,8 93,7 994 101,1 101,0
2013 1019 115,3 975 105,8 106,3 101,0 103,9
2014 103,7 1139 106,7 1123 104,3 102,4 1014
2015 102,9 87.1 106,3 102,9 105,7 101.7 102,9
2016 102 110 102 85 106 102 103
2017 102,5 100 103 105 104 102 103
2018 103 100 104 108 104 102 103

Forras: KSH, 2016-2018: GKI

A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, L
. Miivészet,
Pénziigyi, biztositasi Ingatlan- tudopanyp S, Kozigazgatas, védelem, | szérakoztatas, szabad
GDP ay!, ! ng mdiszaki, \gazgatas, ., i
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idés és egy'eb
szolgaltatasok szolgaltatds
1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 1034 74,5 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 84,4 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 11,1 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 110,1
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 951
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 100,4 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 103,1 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 97,2 98,2 100,7 101,6 97,3
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 97,1 99,6 105,8 978 104,8
2015 102,9 99,8 102,0 105,6 100,6 106,0
2016 102 101,5 102 105 101 102
2017 102,5 103 102 103 101 102
2018 103 103 103 103 102 102

Forras: KSH, 2016-2018: GKI
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2. fuggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2018 (el6z6 év = 100)

GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkdz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 1275 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 1241
1998 104,2 107,4 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 104,1 105,8 101,7 108,0 111,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 123,1
2001 103,8 101,9 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 104,9 104,9 102,2 101,4 107,6 118,0 1173
2005 104,4 101,5 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,4 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,9 100,7 102,6 100,6 101,9 108,4 107,8
2016 102 101,7 104 102 92 106 106
2017 102,5 103 103,5 101 105 107 108
2018 103 103,6 103 100 110 107 108

Forras: KSH, 2016-2018: GKI

3. figgelék
A brutté termelés volumene, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95, 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 9338 81,6 91,7 712
1992 799 90,3 1015 96,3
1993 90,4 104,0 1026 1032
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 824 917
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 111,22 109,7 98,4
1998 978 1125 113,1 123
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 936 1181 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 1054
2002 92,4 103,2 1175 108,8
2003 959 1069 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,38
2005 90,0 106,8 1188 1055
2006 95,1 1099 99,3 104,1
2007 85,0 107.9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 959
2010 85,0 1106 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 1003
2012 9038 98,2 917 98,1
2013 122,0 101,1 109,7 1016
2014 112,0 107,7 1134 105,2
2015 87,1 107,5 103 1058
2016 110 1035 85 105
2017 100 104,5 106 104
2018 100 1055 110 1035

Forras: KSH, 2016-2018: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2018 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;(:tsls;gr:erleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 4,2 08 038 A
1992 13 08 038 7,0
1993 11,0 9,0 -9,0 5,6
1994 1,1 94 -94 -84
1995 0,3 34 -34 87
1996 05 -38 -35 44
1997 1,2 41 -38 5,6
1998 18 7.2 -6,7 75
1999 28 78 78 5,1
2000 -3,9 -84 78 -3,0
2001 13 58 5.2 41
2002 18 -6,3 -6,0 -8,9
2003 4,0 -8,0 -8,1 T2
2004 34 -85 -84 64
2005 1.2 7,0 -6,3 7,9
2006 1,0 -7,0 -6,2 94
2007 05 71 -64 51
2008 0,4 7.1 -6,1 3,7
2009 43 0,9 1,0 46
2010 54 03 2,1 46
2011 6,2 038 3,1 5,5
2012 69 18 43 2,3
2013 6,5 40 75 24
2014 6,1 2,0 58 -25
2015 74 44 8,7 2,0
2016 8,1 5,1 72 23
2017 7,6 45 72 25
2018 7,1 39 7,7 2,8
Forras: KSH, NGM, MNB. 2016-2018: GKI
5. figgelék
Munkaiigyi és jovedelmi mutaték, 1990-2018
Brutto atlagkereset |  Nett6 atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 1286 1217 94,3 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 1243 1207 98,6 99
1993 1219 17,7 96,1 12,1
1994 1226 1253 107,2 10,9
1995 116,8 1123 8738 10,3
1996 1204 116,9 95,0 10,0
1997 1223 126,0 104,9 8,8
1998 1183 1184 103,6 738
1999 1139 1109 102,5 7.0
2000 1135 1114 1015 6,4
2001 118,2 1164 106,4 57
2002 1183 1196 113,6 538
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 1057 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 1035 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 738
2009 100,5 1017 976 10,0
2010 1013 106,9 1019 112
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 1034 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 77
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106 107,5 106,7 58
2017 106 106 104 57
2018 106 106 1035 5,6

Forras: KSH, 2016-2018: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2018
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat Forint/euré
(éves atlag, el6z6 év = 100) (az év végeén, szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1
1990 128,9 22,0 80,5
1991 135,0 22,0 92,7
1992 123,0 21,0 102,1
1993 122,5 22,0 107,5
1994 118,8 25,0 1248
1995 128,2 28,0 162,7
1996 123,6 23,0 191,2
1997 118,3 20,5 210,9
1998 114,3 17,0 241,0
1999 110,0 14,5 252,8
2000 109,8 11,0 260,0
2001 109,2 9,8 256,7
2002 105,3 8,5 243,0
2003 104,7 12,5 253,5
2004 106,8 9,5 251,7
2005 103,6 6,0 248,0
2006 103,9 8,0 264,3
2007 108,0 75 251,3
2008 106,1 10,0 251,2
2009 104,2 6 280
2010 104,9 55 2754
2011 103,9 7 279,2
2012 105,7 6 289,4
2013 101,7 3 296,9
2014 99,8 21 308,7
2015 99,9 1,35 309,9
2016 100,8 0,9 315
2017 102 0,9 320
2018 102,5 0,9 325
Forras: KSH, 2016-2018: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2018
(i 2000 | 2002 | 2004 | 2006 {2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
(Kéolajér Brent dollar/hordé 28,3 | 25,0 | 38,0 [ 654 [72,7| 97,5 | 62 | 796 | 111 | 112 | 109 | 100 | 524 | 45 51 55
(K8olajar Brent euré/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 | 52,3 |53,1| 66,3 [43,2|598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 47,2 | 40,9 | 464 | 470
(Arfolyam (USD/EUR) 0,92 0,94 (1,24 1,25 |1,37| 1,47 (1,39 |1,32| 1,39 | 1,28 | 1,32 | 133 | 1,11 | 1.1 1,1 1,1
[EU-27 inflacios rata (%) 24 125 (23|23 ]|24(37 [10]21 ([ 31 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,5 1,7
gyefsa“yaf,’“a’sz'"t"’a"“asa’ 48 | 1,1 [ 149|223 |12,4| 141 |180(262| 185 | -97 | 14 | 43 [ 473 | 58 | 05 | 3
ollarban (%)
o Elelmiszerek 25 19 [124]103]126]| 216 |-125] 98 [ 131 | 02 32 | 37 | 157 | 47 | 09 0
o Mezbégazdasagi nyersanyag 44152 |67 |91 (113 77 |-170|311| 325 | 159 | 47 | 38 | -143 | 29 | 33 4
o Fémek és asvanyok 122 | -431322|534 (129 95 |-257|466| 152 | 158 | 49 | -111 | -225 | 103 | 0,0 5
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
atlag, %)
USA 65118 [16 525332 09]05]( 05 04 04 0,3 05 0,7 1,3 14
Japan 02]01(00]02]07]07 |03]02]( 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Eurézéna 44 | 34 121 (31 |43] 46 [12]08] 1,0 0,6 0,2 02 | 002 03 | -03 | 00

IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2018
szazalékos valtozas az el6zd évhez képest)
(l 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 || 2015 || 2016 || 2017 || 2018
\Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28|05 |55 |41 |35 |32 [33 [[30 [[31 [ 34 [ 36
_Ipari orszagok 371 15 31| 29| 26| 00[-37 |27 |17 |10 [ 11 |18 [ 20 [ 20 [ 20 | 22
USA 37| 16 36| 27| 19| 0428 25 [ 16 [ 22 [ 15 [ 24 |24 |23 | 22 | 24
Japan 241 03] 27| 17| 22| 1055 |47 |-05 |17 |14 |00 |05 |08 | 04 | 06
EU-28 38 12| 25] 33| 32 03[-44 [21 [ 18 [-05 [02 [14 |[ 20 | 1,8 || 1,9 | 21
Nagy-Britannia 40 211 33| 26| 35| 11143 115 [20 [12 [22 29 [[23 18 [[19 | 22
Gazdasagi és Monetaris Uni6 38 09 22 33| 30] o04[-45 [21 [ 16 [-09 [-03 [09 || 1,7 || 16 | 1,8 | 2,0
Neémetorszag 32| o0 11| 37| 33| 11]-56 [41 |37 |04 |03 |16 || 1,7 |16 || 16 | 1.8
Franciaorszag 41 10| 25| 25| 23| -01|-29 |20 | 21 02 (07 |02 1,2 1,3 1,7 1.9
Olaszorszag 30 05 15| 22 17| 12]-55 [ 17 |06 |-28 |17 [-03 08 | 1,1 || 1,3 | 1,5
Ausztria 34| 09| 23] 37| 37] 14[-38 19 [ 28 08 [03 [o4 |09 |15 || 16 | 1.7
Spanyolorszag 51 27| 33| 41| 35] 09[-36 [00 [-10 [-26 |17 |14 |32 | 26 || 25 | 2.8
Hollandia 35 01| 22| 34| 39| 1833 14 [ 17 [41 105 [10 {20 |17 {20 | 22
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53] 03[-83 [30 |26 |-14 [-08 |-07 |05 |07 |07 | 09
_FAK 90 52 82] 87| 89] 53[-65 [50 |48 |34 [ 21 [09 |[-29 [[-11 || 1,1 | 1,3
Oroszorszag 100 47] 71] 82| 85| 5278 [45 [ 43 [34 [ 13 [06 [[-37 [[-1,9 [[05 | 08
Ukrajna 50 41| 96| 73| 79| 21[-151 140 [50 [35 |30 [-75 [[-90 [ 20 [ 20 | 22
_Azsia 65| 64| 80| 96] 103] 6955 [98 |77 |70 |65 |62 |59 |58 |57 |60
Kina 80| 91 101] 127] 142 96[ 95 [106 [103 |96 |80 |73 |69 | 65 | 62 | 6,0
India 39| 38| 75| 96| 93] 6750 [110 79 |49 [69 |71 |73 |74 || 74 | 7.6
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51 23[03 [65 |37 [23 [29 |33 |26 26 || 28 | 3.2
Latin-Amerika 43| 02| 60| 56| 57| 4313 60 [49 [31 [29 [12 [[01 [[-04 |14 | 16
Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 20 63] 55| 54 42[17 [54 29 35 [ 1,7 |27 |28 |29 || 34 | 35
Fekete-Afrika 33| 35| 58] 67| 71| 54[40 |58 |44 |44 150 |50 |33 |33 |39 | 40
|Vilagkereskedelem* 283| 41| 109| 9.2 95 48(-107 (126 [ 65 | 26 | 3,2 | 3,3 24 2,7 3,8 42

Forrés: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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